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Cílem mé diplomové práce je definice základních návrhů opatření, která by mohla 
vést k optimalizaci charakteristických hodnot již realizované investice ve společnosti 
Lohmann & Rauscher, s.r.o. Realizovaná investice v tomto případě znamená nově 
vybudovaná komplexní stavba a sterilizační technologie pro proceduru ethylenoxidové 
sterilizace medicínských výrobků, která je v tuto dobu již druhým rokem v reálném 
provozu. 
 Teoretická část práce je věnována investicím obecně, popisu problematiky 
sterilizace medicínských výrobků a charakteristice ekonomických nástrojů pro hodnocení 
investic.  
 Praktická část se zabývá posouzením plánovaných a skutečně dosažených hodnot 
investice jako celku po jednom roce reálného provozu. Zvolené metody pro hodnocení 
investice jsou zde čistá současná hodnota, doba návratnosti a vnitřní výnosové procento.  
 Z porovnání výsledků je zřejmé, že doba návratnosti realizované investice 
je výrazně delší, než bylo původně plánováno a to poměrně výrazně, o cca 7 let. Dále jsou 
zde navržena optimalizační opatření a jedno z nich (to s největším vlivem na klíčové 
ekonomické parametry) je zde propočítáno, včetně jeho implementace do již realizované 
investice. Toto navržené optimalizační opatření zkrátí dobu návratnosti o cca 3 roky, tedy 
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 This diploma work objective is a basic measurements definition which can lead 
to the characteristic value optimization for already realized investment in the company 
Lohmann & Rauscher, s.r.o. The realized investment in this case is a new production hall 
inclusive needed technology for ethylenoxid sterilization procedure already operated 
second year in a row.  
 Theoretical extract is dedicated to the investments in general, medicine products 
sterilization procedures overview and business tools description for an investment 
evaluation. Practical extract is dedicated to the planed and real investment characteristics 
evaluation. Selected methods for investment evaluation are as follows: Net present 
Value, Payback period, Internal Rate of Return.   
 By results comparison is evident that real payback period is significantly longer 
than it was originally expected, for roughly 7 years. Furthermore there are stated suggested 
optimizing measures and one of them (with the most important impact for subject 
of investment) is thoroughly and accordingly calculated including implementation 
into already exists investment. By me suggested improvement measure can cut payback 
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 Investiční audit je důležitým hodnotícím prvkem hodnocení skutečné úspěšnosti 
realizovaného investičního záměru. Hodnotí, jak přesnost plánovací fáze, tak samotné 
provedení tohoto záměru a jeho následné užívání (provoz). To nám dává 
informace, jak každá jednotlivá etapa probíhala a jaký měla dopad na investici jako 
na celek. Pokud investice po jejím uskutečnění a plném provozu nesplnila stanovené 
požadavky, lze navrhnout opravná optimalizační opatření. Tato optimalizační opatření 
vycházejí právě z informací z jednotlivých etap investice a hlavně z jejího plného 
skutečného provozu. Díky tomu mají optimalizační opatření lepší reálný základ 
a jejich plánování je tak výrazně přesnější, stejně tak i odhad jejich vlivu na celou investici.
  Investiční audit se v této diplomové práci zabývá investicí společnosti 
Lohmann & Rauscher, s.r.o. realizovanou v roce 2014 v areálu společnosti ve Slavkově 
u Brna. Investice se skládá z nově vybudované průmyslové haly o výměře cca 2 407   
a technologie pro ethylenoxidovou sterilizaci zdravotnických výrobků. V tuto dobu 
je investice již déle než jeden rok v plném provozu. Teprve nyní je tedy možné provést 
investiční audit této investice.  
 Důvodem vypracování této diplomové práce je, že investice není významně 
schopna dosáhnout původně plánovaného množství vysterilizovaných výrobků 
za definované období. To se dle zástupců společnosti výrazně projeví na delší době 
návratnosti vložených prostředků do této investice. Nebyli ale schopni odhadnout, o kolik 
se tato doba návratnosti vložených prostředků prodlouží. Případně, jaká optimalizační 
opatření by měli zavést pro zlepšení klíčových ekonomických parametrů.  
 Cílem práce je tedy provést investiční audit investice, která je již déle než rok 
v plném provozu a provést srovnání klíčových parametrů plánovaných a skutečně 
dosažených. Tyto parametry jsou zejména náklady na pořízení investice, dále to jsou 
náklady a výnosy spojené s provozem dané investice. Tyto parametry mají přímý vliv 
na návratnost vložených kapitálových prostředků do investice. Dále by měla být navržena 
optimalizační opatření, která by přispěla ke zlepšení klíčových parametrů investice a tedy 
ke zkrácení doby návratnosti na přijatelnou hodnotu.  
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1   Teoretická část 
 
 V této části je základním způsobem popsána problematika investic obecně 
tak, jak je všeobecně chápe ekonomická teorie i praxe a jejich vliv na podnikatelský 
subjekt. Dále jsou uvedeny základní informace o technologiích pro sterilizaci 
medicínských a hygienických výrobků, které se v praxi využívají. 
Podrobněji je zde popsána technologie ethylenoxidové sterilizace, protože tato práce 
se  zabývá post - investičním auditem investice, která právě tuto technologii využívá. 
Dále je zde komplexnější charakteristika posuzované investice v tomto konkrétním případě. 
Následuje stručná deskripce základních a všeobecně respektovaných metod hodnocení 
investic a podrobněji jsou zmíněny právě metody hodnocení investic využité v této 
diplomové práci. Poslední část je věnována aplikaci používaného modelu a v našem 
případě hodnotící tabulce, která slouží pro hodnocení dané investice. 
 
1.1   Investice 
 Investice umožňují podnikatelskému subjektu vůbec zajišťovat objem produkce 
a případně se dále rozvíjet extenzivním nebo intenzivním způsobem, tzn. zajišťovat 
a případně zvyšovat objem produkce se stávající technologickou a technickou úrovní 
nebo zvyšovat hospodárnost podnikových procesů a rozvíjet nebo inovovat výrobní 
procesy jako takové. To je obvykle reflektováno v celkovém fungování tohoto 
subjektu, množství a kvalitě jeho výrobků a služeb, které tyto subjekty nabízejí na trzích 
a na jejich ekonomických výsledcích. Podnikatelský subjekt může díky vhodné investici 
také získat značnou konkurenční výhodu oproti konkurenci. Tato výhoda se může projevit 
např. právě v zajištění produkce získáním někdy i jedinečné technologie, která dosud byla 
pro podnikatelský subjekt nedostupná nebo realizovat vyšší objem produkce, v nižších 
nákladech, vyšší kvalitě, apod.  
 Investice v podniku znamená obvykle jednorázové vynaložení jeho zdrojů 
na pořízení konkrétní investice. Tato investice bude generovat nejenom provozní 
náklady, ale i finanční příjmy během delšího časového období, ve kterém bude v provozu. 
(Synek, 2007, str. 273)  
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 U investice, se kterou nemá podnikatelský subjekt žádnou zkušenost, je investiční 
riziko obvykle vysoké. Jedná se zejména o investice do nových, nebo ne příliš rozšířených 
technologií. S těmito technologiemi jsou malé technické a historické zkušenosti 
nebo informace o nich a jejich provozu jsou obtížně dostupné. V této situaci velice záleží 
na odhadu rizika vedoucích manažerů. Jak oni vnímají svoji účast při rozhodování a hlavně 
jejich znalostech ohledně ekonomiky podniku a provozu investice. Podstatou jejich úlohy 
je také zhodnocení důsledků, které může investice přinést. Tyto důsledky mohou být 
pozitivní a negativní a u větších investic budou mít podstatný vliv na podnikatelský subjekt. 
(Higgins, 1997, str. 291)  
 Investice jsou spojeny s výdajem peněžních prostředků, které jsou v nich vázány. 
Vysoká rizika investic souvisejí především s právě dlouhodobou vázaností těchto 
peněžních prostředků a s mírou vnitřního rizika spojenou s konkrétní investicí. Je tedy 
důležité dbát na adekvátní technicko - ekonomické hodnocení investičního záměru. 
(Freiberg, 2008, str. 118)  
 Problematika investic a rozhodování o jejich realizaci či nerealizaci je pro každý 
hospodářský subjekt velmi důležitá součást manažerské činnosti firmy, protože investice 
mohou zásadním způsobem tento subjekt a jeho ekonomické výsledky ovlivnit a to často 
na dlouhou dobu do budoucnosti. „Investovat znamená předvídat, odhadovat budoucí 
výnosy v porovnání s budoucími náklady s cílem dosáhnout prospěchu. Investiční 
rozhodnutí jsou označována jako rozhodnutí za nejistoty.”(Fialová & Fiala, 2011, str. 63)
 Je to dáno zejména tím, že investování se obvykle týká hodnotově významných 
zdrojů a jejich nesprávná alokace při investování nebo dosahování jiných 
než předpokládaných parametrů mohou nejenom pozitivně ovlivnit, ale bohužel i výrazně 
negativně ovlivnit ekonomické výsledky a parametry hospodářského subjektu, se kterým 
jsou spojeny. Rozpočty větších investičních záměrů, které mají podnikatelskému subjektu 
zajistit značnou konkurenční výhodu, jsou většinou nezávislé na tržbách konkrétního 
období a nejsou příliš plánovány podle vývoje v minulých obdobích. (Petřík, 2009, str. 35)
 Dobrá rozhodnutí mohou mít pro hospodářský subjekt pozitivní efekty, které 
se mohou projevit v budoucnosti zlepšením jejich celkových ekonomických výsledků 
např. ziskovosti, které může být dosaženo zvýšením tržeb, objemu výroby, snížením 
výrobních nákladů, apod. Tyto pozitivní efekty investice mohou pro hospodářský subjekt 
znamenat určitou stabilitu do budoucnosti a mohou být i významným příspěvkem nejenom 
k jeho další existenci, ale i rozvoji a úspěšného působení na trhu. Oproti tomu, ale špatná 
rozhodnutí mohou mít pro hospodářský subjekt i výrazně negativní důsledky, které 
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se projeví tím, že se zhorší ekonomické výsledky a parametry, které definují jeho 
ekonomickou úspěšnost. Může to být způsobeno tím, že nová investice oproti původním 
předpokladům hospodářský subjekt negativně zatěžuje v oblasti fixních nebo variabilních 
nákladů spojených právě s novou investicí, nemá dostatečný ekonomický 
výkon, je příčinou nedostatku kapitálu, vysokého úvěrového zatížení, snížení 
likvidity, apod. Tyto negativní následky mohou být i v některých případech 
pro hospodářský subjekt velmi fatální a mohou vést i k ukončení činnosti hospodářského 
subjektu.  
 Investice, rozhodování o nich a investování jako takové je velmi důležitá činnost 
v každé době, resp. v každé fázi hospodářského cyklu, ve kterém se hospodářské subjekty 
nacházejí a to ať je to ve fázi konjunktury, krize, deprese či oživení ekonomiky jako celku 
nebo dotčeného hospodářského odvětví.  
 Je zcela zřejmé, že rozhodování ve fázích konjunktury jsou jednodušší v těchto 
obdobích než v období hospodářské deprese, protože v období konjunktury je obvykle 
k dispozici více zdrojů. Obecně ale platí, že tyto rozhodovací procesy jsou vždy velmi 
složité a náročné zejména za situace neustále se měnícího tzv. turbulentního okolního 
prostředí a to zejména u investic s relativně velmi dlouhou dobou návratnosti vložených 
investičních prostředků. Musíme si uvědomit, že hospodářské subjekty se obvykle 
pohybují v reálném tržním prostředí, kde jsou vystaveny různým vlivům. V tržní 
ekonomice na ně působí vnější (externí) vlivy a interní (vnitrofiremní) vlivy, se kterými 
se musí hospodářské subjekty neustále vyrovnávat.  
 Každý podnik se během své existence nevyhne problémům, které pocházejí 
z vnějšího nebo vnitřního prostředí. Cílem managementu by mělo být toto období úspěšně 
překonat a situaci zlepšit. Dále by management měl těmto problémům předcházet a činit 
proto konkrétní opatření. Jedno z nich je právě investice v podniku, jako snaha získat 
konkurenční výhodu na trhu a zlepšit nebo upevnit tak svou pozici na trhu.  
 Podnik je základní prvek ekonomiky v tržním prostředí. V tomto prostředí 
se pohybuje a toto prostředí také na podnik působí. Pokud je jeho vliv negativní, může být 
z hlediska finančního řízení dosaženo jiných finančních výsledků podnikatelského 
subjektu, než bylo plánováno. To může mít i zásadní důsledky na finanční prostředky 
použité pro investiční záměr.   
 Z tohoto důvodu je vhodné, aby investičním činnostem byla věnována přiměřená 
pozornost a aby v každém hospodářském subjektu, po každé zrealizované investici byla 
v určitých časových intervalech prováděna kontrolní činnost (investiční audit), která 
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by porovnávala a vyhodnocovala rozdíly mezi plánovanými hodnotami a skutečně 
dosahovanými výsledky, analyzovala příčiny rozdílů a odchylek a vhodně interpretovala 
výsledky, které zjistila. Je žádoucí, aby tento audit (pokud to je možné) i navrhoval 
konkrétní opatření, která by měla mít za následek zlepšení daného stavu.  
Průběh samotného investičního záměru je možné rozdělit na tři 
fáze: předinvestiční, investiční a provozní. 
 
1.1.1   Předinvestiční fáze 
 
Předinvestiční fáze zahrnuje identifikaci podnikatelských příležitostí 
na trhu, kterých by podnikatelský subjekt mohl využít pro svůj rozvoj a posílení své pozice 
na trhu. Vychází ze strategických cílů podniku, které jsou stanoveny managementem 
společnosti. Je nutné znát okolní prostředí, ve kterém se podnik pohybuje. Je důležité brát 
v potaz příležitosti, ale i hrozby plynoucí z vývoje okolního prostředí. Následuje předběžný 
výběr variant projektů a příprava těchto projektů obsahujících analýzu těchto variant. 
Využívá se technicko - ekonomická studie projektu, která by měla poskytnout veškeré 
potřebné podklady pro hodnocení variant. Je posuzována i schopnost podnikatelského 
subjektu potřebný investiční záměr realizovat a zároveň zajistit potřebné finanční 
prostředky. Výsledkem této fáze je hodnotící zpráva, která shrnuje předinvestiční fázi. 
Jejím účelem je posouzení proveditelnosti zvolených variant s ohledem na způsob jejich 
financování.  
(Fotr, 1995, str. 9)  
 Je tedy nutná analýza vnitřních zdrojů subjektu, která si klade za cíl vymezení 
zdrojů a schopností podniku reagovat na změny působící v jeho okolí.   
(Synek, 2006, str. 159)  
 „Nepřesnosti při odhadu investičních nákladů vedou často k tomu, že skutečná 
velikost těchto nákladů, které je třeba profinancovat, převyšuje náklady předpokládané 
(plánované). Vzhledem k tomu je v praxi při zabezpečování zdrojů financování investičních 
projektů zvykem vytvářet rozpočtové rezervy, které se stanovují jako určitý procentní podíl 
plánovaných investičních nákladů.” (Fotr & Souček, 2005, str. 94)  
 Je také nutné stanovení klíčových kritérií pro hodnocení úspěšnosti investičního 
záměru. Bez jejich stanovení a hodnocení není možné úspěšné řízení provedené investice. 
Musíme zajistit přesné stanovení kritérií pro jednotlivé osoby, oddělení a podnikatelský 
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subjekt jako celek. To ovlivňuje veškeré činnosti směrem k dosažení klíčových cílů celého 
investičního záměru.  
 
1.1.2   Investiční fáze 
 
Investiční fáze obsahuje celou řadu činností, které je potřeba vykonat pro vlastní 
realizaci jako např. vytvoření právní, finanční a organizační struktury 
investice, vypracování projektové dokumentace a její schválení u příslušných 
úřadů, získání informace o dostupných technologiích, jejich parametrech a podmínkách 
dodávek, stanovení priorit pro hodnocení nabídek, zajištění způsobu financování 
investice, atd. Dále je důležité zajistit shromáždění a zhodnocení podaných dodavatelských 
nabídek pro samotnou realizaci. Naprosto zásadní je kvalitní vypracování kompletních 
plánů investice včetně jejího napojení na další infrastrukturní celky firmy 
(energetické, technologické, organizační, atd.) a její účinné vlastní řízení podnikatelským 
subjektem. Jako zásadní se jeví 3 skupiny zdrojů: personální, ekonomické, materiální. 
Také je nezbytné při plánování neopomenout zajištění bezproblémové implementace 
investice do činnosti firmy včetně přijetí a zaškolení pracovníků, zajištění potřebných 
surovin a materiálů pro provoz, atd. Vše musí být podpořeno časovým plánem 
(harmonogramem), protože jakékoliv zbytečné časové prodlevy zatěžují investici 
dodatečnými náklady, kterým je potřeba předcházet. Dále je nutná průběžná kontrola 
celého tohoto procesu a stanovení klíčových zodpovědných pracovníků a jejich 
kompetencí včetně zodpovědností. Tito pracovníci musejí mít potřebné znalosti 
a dovednosti k řízení této fáze. 
 
1.1.3   Provozní fáze 
 
Tuto fázi je třeba posuzovat z hledisek krátkodobých i dlouhodobých. Krátkodobá 
hlediska se týkají uvedení investice do provozu a jejího záběhového období. V této části 
provozu investice může docházet ke značným technickým a i ekonomickým problémům. 
Zejména díky nedostatečnému zvládnutí technologie obsluhujícími pracovníky nebo jejich 
nedostatečnou kvalifikací či zaškolením. Dále může k odchylkám od plánovaných hodnot 
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docházet i např. vlivem jiných vstupních cen surovin, medií a provozních prostředků. 
 Dlouhodobý pohled na celý investiční záměr se týká celkové podnikatelské 
strategie, kdy může docházet k rozdílným výnosům a nákladům, než bylo stanoveno 
v plánovací fázi. Zejména výrazné nadhodnocení nebo naopak podhodnocení může mít 
vliv na celkovou dobu návratnosti investičního záměru. Pokud k těmto chybám 
dojde, je velice obtížné je napravit. Investiční záměr nemusí mít potřebné rezervy v jiných 
svých částech pro napravení těchto chyb a celý se pak může stát pro podnikatelský subjekt 
ztrátový. Pokud tento subjekt nemá potřebné finanční a provozní rezervy, může ho to 
velice negativně ovlivnit a až existenčně ohrozit. Proto je kladen důraz na co nejpřesnější 
vstupní data v předinvestiční fázi a jejich správné zpracování.  
 Na provozní fázi má také vliv personální obsazení pracovníků obsluhujících 
investici. Je potřeba nepodcenit jejich výběr a to jak vhodných vedoucích 
pracovníků, tak i jejich podřízených. Je důležité, aby bylo provedeno pečlivé a správné 
plánování a vytvořena vhodná organizační struktura. To by mělo pomáhat všem 
pracovníkům dosahovat jejich cílů. Vedoucí pracovníci by měli mít schopnost vést své 
podřízené a mít patřičné technické a manažerské znalosti a dovednosti. 
 
1.2   Sterilizace 
 Sterilizace medicínských a hygienických výrobků a výrobkových setů 
je pro lékařskou praxi a zdravotnictví obecně velmi důležitou částí výrobního 
postupu, která nesmí být v technologickém procesu výroby opomenuta a zanedbána. 
Zvolení vhodného, účelného a kvalitního způsobu sterilizace pro daný výrobek je naprosto 
zásadní pro jeho bezpečné použití ve zdravotnictví a medicínské praxi.  
 Důvodem sterilizace je zabránit kontaminaci organismu pacienta cizími 
mikroorganismy, které mohou mít pro pacienta negativní komplikace ztěžující úspěšnou 
léčbu a leckdy v konečném důsledku až fatální zdravotní následky.  
 Tato činnost a zejména účinnost procesu sterilizace a sterilizačních postupů nabývá 
s vývojem lidské civilizace stále více na významu, protože je jedním z předpokladů 
pro zvýšení úspěšnosti léčebných postupů a zejména zkrácení doby léčení, která je důležitá 
nejen z medicínských, ale i z ekonomických důvodů, protože obecně obvykle platí, že čím 
delší je doba léčby, tím je tato léčba ekonomicky nákladnější.  
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1.2.1  Metody sterilizace ve zdravotnictví a medicínské praxi 
 
 Základní rozdělení metod sterilizace výrobků je na termické a netermické 
sterilizace. Termické sterilizace jsou typy sterilizace při použití tzv. vyšších teplot. 
Tím jsou myšleny teploty v rozmezí cca 120 - 180 °C. Patří mezi ně:   
 
a) parní sterilizace,  
b) horkovzdušná sterilizace.  
 
 Cílem je likvidace prakticky všech živých mikroorganismů pomocí vyšších 
teplot, která využívá citliv osti těchto mikroorganismů právě na vyšší teploty.  
 Mezi netermické sterilizace patří zejména tzv. nízkoteplotní chemické sterilizační 
procesy a postupy. Cílem je likvidace živých mikroorganismů za pomoci chemických 
látek, která využívá právě citlivosti těchto mikroorganismů na chemické látky  
 
a) chemická sterilizace ethylenoxidové (budu dále označovat zkratkou 
ETO), formaldehydové 
Zde se jedná o použití chemických látek zejména v plynném skupenství.  
 
b) radiační sterilizace  
Zde se jedná o použití záření tzv. radioaktivního záření:  
- Gama s radiačním zdrojem Cesium,  
- Gama s radiačním zdrojem Cobalt 60,  
- Záření Beta, nebo Röntgenové záření.  
 
Pozn.: Další možností netermické sterilizace je tzv. plasmová sterilizace, která využívá 
tzv. corona efektu, tedy za použití el. energie a vysokého napětí, které vytváří druh 
elektrického výboje, který má silné sterilizační účinky. Tato metoda je v současné době 
předmětem intenzivního výzkumu a vývoje a není z tohoto důvodu průmyslově doposud 
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 Každá ze sterilizačních metod používaných ve zdravotnictví má své výhody 
a nevýhody. V současné době se při výrobě medicínských a hygienických výrobků 
a výrobkových setů pro lékařskou praxi používají zejména tyto typy sterilizací:  
 
- chemické sterilizace a to zejména pomocí ethylenoxidu cca 60 %,  
- radiační sterilizace 20 %,  
- termické sterilizace 20 %.   
Zdroj: Dle interního zdroje od společnosti Lohmann & Rauscher.   
 
 Důvodem, proč se používají tyto typy sterilizací v cca výše uvedeném procentním 
zastoupení, jsou zejména tyto:   
 chemická sterilizace je vhodná pro všechny typy medicínských a hygienických 
výrobků a výrobkových setů. Je sice velmi nákladná, ale má velmi vysokou účinnost 
při likvidaci mikroorganismů.  
Radiačním zářením lze sterilizovat i teplotně labilní materiály. Výrobky mohou být 
sterilizovány v konečném obalu (ozařování po celých paletách). Je zde možnost 
okamžitého použití vysterilizovaných výrobků (radiační proces nevyvolává sekundární 
radiaci, zboží proto není nutno ani odvětrávat).   
 Radiační sterilizace se ale bohužel nemůže používat pro všechny druhy 
medicínských a hygienických výrobků a výrobkových setů, protože vlivem působení 
radioaktivního záření na některé druhy materiálů (zejména u některých typů plastických 
hmot, které jsou ve zdravotnictví využívány), dochází k jejich tzv. degradaci 
a to ve smyslu nežádoucí změny vlastností materiálů, ze kterých jsou vyrobeny a někdy 
i k jejich poškození, které má za následek dočasnou nebo i trvalou ztrátu jejich užitných 
parametrů.   
 Termické typy sterilizace se bohužel nemohou využívat vždy a všude z důvodu 
možného poškození samotných medicínských produktů a obalových materiálů vysokou 
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1.2.2   Použití ethylenoxidu pro sterilizaci ve zdravotnictví  
 
 Sterilizace pomoci ethylenoxidového plynu je metoda sterilizace při nízké teplotě 
založená na chemických vlastnostech tohoto plynu, který je aktivní od teploty okolního 
prostředí od ca. 11 °C až do ca. 50 °C. Chemická reakce mezi plynem a živými buňkami 
bakterií, které je potřeba eliminovat se nazývá alkylace. Technologický postup sestávající 
ze tří základních technologických kroků je znázorněn na Obrázku 1: Princip 
ethylenoxidové sterilizace. Při procesu předkondicionace se využívá zvýšení teploty 
a vlhkosti sterilizovaných výrobků. Následuje proces vlastní sterilizace. Residual ETO 
znamená že, během dokondicionace je přítomen ještě zbytkový ethylenoxid, který musí být 





 Využívá se vlastností ethylenoxidu (- viz kapitola Ethylenoxid 1.2.5) a to zejména 
jeho vysoké toxicity a dále toho, že molekuly ethylenoxidu jsou velmi malé a poměrně 
dobře procházejí všemi známými obalovými materiály. To je velmi důležité při výrobě 
medicínských výrobků a výrobkových setů, kdy je každý výrobek z důvodu zajištění 
sterility po sterilizačním procesu i několikrát zabalen v různých druzích obalových 
materiálů. 
 Díky tomuto svému velmi silnému účinku penetrace přes papír, plasty a porézní 
materiály může ethylenoxid sterilizovat velmi efektivně téměř všechny druhy 
výrobků, které jsou v medicínské praxi a ve zdravotnictví používány, např. výrobky jako 
jednorázové injekce, chirurgické nástroje, operační krytí, obvazy, gázy, atd., nebo 
výrobkové sety jako jsou např. účelové operační sety. Mezi další hlavní výhody použití 
Obrázek 1: Princip ETO sterilizace   





Obrázek 2: Technologické schéma sterilizačního procesu ETOObrázek 3: Princip ETO sterilizace  





Obrázek 4: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
Zdroj: Poskytnuto společností Lohmann & Rauscher 
 
Obrázek 5: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
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ethylenoxidu jako sterilizačního média patří:  
 
- vysoká účinnost,  
- vysoká univerzálnost a kompatibilita s téměř jakýmkoliv druhem materiálu tvořícím 
zdravotnické a medicínské výrobky, 
- sterilizační vlastnost výrobku nepodléhá změnám vlivem času, 
- sterilizační médium, které nepoškozuje sterilizovaný materiál,  
- možnost opětovné sterilizace výrobku, nebo výrobkového setu, 
- relativně snadná ovladatelnost a bezpečnost při dodržování striktních předpisů 
a  legislativních opatření, 
- vysoká bezpečnost pro konečného uživatele.  
 
 V této práci se budu nadále zabývat již jen metodou chemické sterilizace 
a to pomocí ethylenoxidu, protože tato chemická látka byla použita jako sterilizační 
médium v realizované investici v závodě firmy Lohmann & Rauscher, s.r.o. ve Slavkově 
u Brna, kterou budeme hodnotit.  
 
1.2.3   Princip sterilizace pomocí ethylenoxidu  
 
Druhy ethylenoxidových sterilizací (technologií) jsou:  
 
a) jednocestné   
 Použité médium (ethylenoxid) je po procesu sterilizace trvale zlikvidováno 
a to většinou termickým procesem (spalováním). Tato technologie je celkově považována 
za bezpečnější, protože zde není možný únik ethylenoxidu z technologie při recyklaci a tím 
i možná kontaminace okolí a možné ohrožení zdraví osob nacházejících se v blízkosti 
sterilizační technologie. Je zde ale ekonomicky obvykle dražší pro provoz. 
b) dvoucestné  
 Použité médium (ethylenoxid) je po procesu sterilizace částečně, nebo úplně 
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recyklováno a znovu použito pro proces sterilizace.  
 Tato technologie je méně bezpečná technologie, než jednocestná, protože 
je zde možný únik plynu při recyklaci a tím i možné ohrožení zdraví osob nacházejících 
se v blízkosti sterilizační technologie. 
Tyto výše uvedené druhy technologií se dále dělí dle toho, za jakých atmosférických 
podmínek ve sterilizační komoře vstupují do sterilizovaného materiálu:  
 
a) přetlakové  
 Sterilizační médium vstupuje do výrobku ve vzduchotěsně uzavřené komoře 
pod tlakem (přetlakem) vůči okolnímu prostředí. Toto je méně bezpečné z hlediska 
možného ohrožení zdraví osob nacházejících se v blízkosti sterilizační technologie 
a to možným únikem sterilizačního média ze systému. Je ale zde ekonomicky úspornější 
provoz oproti podtlakové technologii, protože ekonomicky lacinější a energeticky 
úspornější je vytvořit přetlak než podtlak. 
 
b) podtlakové  
 Sterilizační médium vstupuje do výrobku ve vzduchotěsně uzavřené 
komoře, kde je oproti okolnímu prostředí mírný podtlak a sterilizační médium 
je tzv. nasáváno do výrobků. Oproti přetlakové technologii je toto bezpečnější z hlediska 
možného ohrožení zdraví osob nacházejících se v blízkosti sterilizační 
technologie, ale provoz je ekonomicky dražší.  
 
 Sterilizační proces: pro jednotlivé výrobky a výrobkové skupiny jsou dle složitosti 
sterilizace a typu a komplikovanosti balení vyvinuté různé tzv. sterilizační cykly. 
Tyto se mezi s sebou liší zejména dobou předkondicionace, vlastní sterilizace 
a dokondicionace. 
 
Další dělení ethylenoxidových sterilizací je dle typu koncentrace používaného 
ethylenoxidu: 
 
a) sterilizační plyn s koncentrací: ETO = 10 % a     = 90 %,  
b) sterilizační plyn s koncentrací: ETO = 100 %.  
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1.2.4   Hlavní technologické celky sterilizačního procesu 
 
Hlavními technologickými celky sterilizačního procesu za použití ethylenoxidu jsou: 
 
a) předkondicionační technologie,  
b) sterilizační technologie,  
c) dokondicionační technologie,  
d) termická technologie pro likvidaci ETO (platí jen pro jednocestné technologie), nebo 
technologie pro recyklaci ETO (platí pro dvoucestné technologie). 
 
 Cílem předkondicionační technologie je vybudit ty mikrobiologické 
zárodky, které zbyly ve výrobcích, nebo výrobkových setech po jejich výrobě 
k aktivitě, přestože tyto výrobní procesy již probíhají v maximálně čistém výrobním 
prostředí a podpořit je v růstu a plošné expanzi a to zajištěním vhodných podmínek 
pro jejich růst. Toto vybuzení je realizováno tak, že se výrobky umístí dle jejich druhu 
a typu sterilizačního cyklu do speciální tzv. předkondicionační komory, kde jsou vystaveny 
po určitou dobu teplotě 40 – 50 °C a vlhkosti 60 %. Doba předkondicionace bývá nejméně 
16 hodin, ale může být i delší. 
 Cílem sterilizačního procesu je působení sterilizačního média (ethylenoxidu) 
na výrobek, či výrobkový set takovým způsobem, aby byla v maximální možné míře 
zajištěna likvidace nežádoucích mikroorganismů. Doba vlastní sterilizace záleží na typu 
sterilizačního cyklu a bývá cca 8 – 12 hodin.  
 Celý sterilizační proces je trvale monitorován a měřen a každý tzv. sterilizační 
cyklus musí být řádně validován.  
 Sterilizační cyklus je kontrolován interními čidly dle předpisů EN ISO 11135. 
(ISO, 2014) Každá sterilizační šarže je dodatečně kontrolována biologickými indikátory 
dle EN ISO 11138-2. (ISO, 2006) Počet indikátorů se řídí dle doporučení EN ISO 11135 
podle použitého objemu komory.  
 Cílem dokondicionační technologie je odstranění residuálního, tedy zbytkového 
množství sterilizačního média (ethylenoxidu) z výrobku po sterilizaci. 
Realizuje se to tzv. několikanásobným výplachem komory, kde jsou umístěny výrobky 
tzv. výplachovým médiem a to vzduchem. Tato technologie může být zase 
podtlaková, nebo přetlaková.  
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 Cílem termické technologie pro likvidaci ETO je spálení sterilizačního média 
znečištěného již neživými mikroorganismy, které bylo použito při sterilizačním procesu.  
 Cílem recyklační technologie je vyčistit použitý ETO od neživých mikroorganismů 
tak, aby ho bylo možné zase použít pro další sterilizační proces. 
 Průběh celého sterilizačního procesu je zobrazen na Obrázku 2: Technologické 
schéma sterilizačního procesu ETO. Pokud během kontroly výsledků sterilizace je zjištěna 
odchylka od požadovaného stavu, je nutné celý proces sterilizace zopakovat. 
Výrobek je považován za sterilní, pokud vyhovuje všem předepsaným parametrům během 
kontroly výsledků sterilizace.   
 Nejmodernější a nejbezpečnější technologie sterilizace pomocí ethylenoxidu 
jako sterilizačního média z hlediska ochrany zdraví osob a ochrany životního prostředí 





Technologický postup sterilizace:  
 
 Vlastní sterilizační postup probíhá takto: výrobky a výrobkové sety jsou zabaleny 
v obalech a transportních kartónech na přepravních tzv. euro (EUR) paletách a každá 
paleta je ovinuta speciální strečovou fólií s otvory. Tato paleta je opatřena kontrolními 
biologickými indikátory a dokumenty s popisem, který definuje plánovaný konkrétní 
sterilizační cyklus a jeho typ.   
 Tyto palety jsou umístěny do předkondicionační komory a je zahájen definovaný 
a řízený předkondicionační proces. Po ukončení tohoto procesu jsou palety 
z předkondicionační komory přemístěny pomocí manipulační techniky (paletových vozíků) 
do sterilizační komory.   
 Po naplnění sterilizační komory paletami, pro které je určen stejný typ 
Obrázek 2: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
Zdroj: Zpracováno podle poskytnutých materiálů od společností Lohmann & Rauscher. 
 
Obrázek 40: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
 
Obrázek 41: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
 
Obrázek 42: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
 
Obrázek 43: Porovnání nákladůObrázek 44: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
Zdroj: Poskytnuto společností Lohmann & Rauscher 
 
Obrázek 45: Technol gické schéma sterilizačního procesu ETO 
 
Obrázek 46: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
 
Obrázek 47: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
 
Obrázek 48: Porovnání nákladůObrázek 49: Technologické schéma sterilizačního procesu ETO 
Zdroj: Poskytnuto společností Lohmann & Rauscher 
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sterilizačního cyklu, je tato komora vzduchotěsně uzavřena a je do této komory vpuštěn 
ETO a zahájen definovaný sterilizační cyklus s cílem likvidace mikroorganismů 
působením tohoto plynu. Po jeho ukončení je ethylenoxid z komory odstraněn. 
Toto je možné realizovat dvěma způsoby: 
a) plyn je odsát do zásobníku a recyklován ve speciálním k tomu určeném technologickém 
zařízení, aby byl připraven pro další použití (dvoucestná technologie),  
 
b) plyn je odsát do zásobníku a postupně termicky zlikvidován ve speciálním k tomu 
určeném technologickém zařízení (jednocestná technologie).  
 
 Po procesu sterilizace následuje proces dekondicionizace tzv. odplynění, kdy jsou 
palety s již vysterilizovanými výrobky a výrobkovými sety převezeny 
do tzv. odplyňovacích komor, kde jsou uzavřeny a komory jsou tzv. vyplachovány 
vzduchem, který s sebou při odtahu z komory nese zbytky (residuální množství) plynu 
ETO. Tento již minimálně kontaminovaný vzduch je obvykle termicky 
likvidován, nebo zase recyklován, kdy zde dochází k odstranění ETO ze vzduchu, kdy 
je zase ETO zpětně využíván pro další sterilizaci.  
 Všechny tyto technologické procesy, které nazýváme cykly, jsou speciálně 
vyvinuty pro jednotlivé druhy výrobků a výrobkových skupin a jsou trvale monitorovány 
pomocí výpočetní techniky a specializovaných softwarů a zároveň průběžně validovány 
a pravidelně kontrolovány. Všechna data jsou pečlivě shromažďována a archivována 
dle platné legislativy tak, aby byla minimálně po dobu záruky výrobku zajištěna 
tzv. zpětná dohledatelnost všech dat, výsledků a vysledovatelnost technologických postupů 
použitých při procesu sterilizace pro případ kontroly.  
 Pokud používáme pro sterilizaci ethylenoxid, tak se ještě musíme zmínit i o dalším 
plynu, který je v případě tohoto sterilizačního média při sterilizačním procesu používán 
a který je v provozních nákladech sterilizace poměrně významnou nákladovou položkou. 
Je to plynné médium dusík, které se jako inertní plyn používá pro výplach potrubí 
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1.2.5   Ethylenoxid 
 
 Ethylenoxid je látka, která se využívá v průmyslu a ve zdravotnictví a zde zejména 
pro sterilizaci jako sterilizační médium. Její použití je velmi nebezpečné, protože tato látka 
je bezbarvá, těkavá, karcinogenní, mutagenní a vysoce toxická a to jako kapalina i jako 
plyn. Vlivem již relativně nízkých teplot nad bodem mrazu (teplota varu 10,7 °C) dochází 
k jejímu vypařování. Výpary této látky jsou hořlavé a výbušné již při nízké koncentraci 
se vzduchem (cca 2,6 %). S její vyšší teplotou roste i její účinnost. Na druhou stranu 
při teplotě nižší než 11 °C přestává tato látka mít schopnost sterilizace. Rychlost sterilizace 
je dána relativní vlhkostí této látky. Právě rychlost sterilizace je tím vyšší, čím je relativní 
vlhkost této látky nižší. Tato látka vykazuje dobrou rozpustnost ve vodě, kde dochází 
k jejímu rozkladu. Její hlavní výhodou je, že dokáže procházet (penetrovat) povrchem 
vytvořeným z většiny plastických hmot. Nejžádanější vlastností této látky je právě 
schopnost sterilizace, kdy tato látka dokáže likvidovat všechny formy mikroorganismů. 
Právě proto je její použití výhodné zejména ve zdravotnictví pro sterilizaci nástrojů 
určených pro lékařské zákroky. Dále je to důležité medium pro možnou sterilizaci 
veškerých medicínských výrobků. Největší nevýhodou této sterilizace jsou vysoké náklady 
na investici tohoto typu sterilizace. Další nevýhodou jsou vyšší časové nároky na následné 
odplynění zbytkového ethylenoxidu. (Chalupová, 2007, str. 9)  
 Vysoká těkavost a výbušnost této látky je i její velkou výhodou, kdy právě pomocí 
katalytického spalování dochází k téměř 100% zničení ethylenoxidu. Toto katalytického 
spalování probíhá tak, že do použitého ethylenoxidu je rozprašována voda ve velice 
malých kapkách a následně dochází ke spalování této směsi. Právě voda je zde použita 
jako katalyzátor celé reakce.  
 Další velkou výhodou je schopnost procházet plastickými hmotami. Tohoto 
je právě využíváno při průmyslové výrobě zdravotnických sterilních výrobků. Tento typ 
výrobku může být nejprve zabalen a teprve následně dochází k jeho úplné sterilizaci. 
Samotné balení výrobků probíhá sice v čistém prostředí, ale ne sterilním. Čisté prostředí 
snižuje možnost kontaminace výrobku nežádoucími látkami a přitom jsou kapitálové 
náklady na toto prostředí přijatelnější, než kdyby bylo nutné vytvořit sterilní. 
Tím, že je výrobek nejprve zabalen a pak teprve sterilizován, dochází k eliminaci rizika 
kontaminace výrobků během jeho balení do ochranného materiálu. Zabalený výrobek 
prochází sterilizačním procesem jako poslední fází jeho výroby. Je ale nutné dodržet 
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všechny zákonné normy pro zajištění bezpečnosti obsluhujících pracovníků. To zabraňuje 
tomu, aby se právě projevily typické vlastnosti ethylenoxidu, kterými jsou toxicita 
a výbušnost.  
 
1.2.6   Dusík 
 
Chemická látka, která se vyskytuje v přírodě. Jeho název je odvozen z latinského 
názvu nitrogenium. Dusík je označován značkou N. Tento plyn je bezbarvý a nemá žádnou 
chuť, ani zápach. Ve vodě je dusík málo rozpustný. Je charakteristický stabilní 
dvouatomovou molekulou, díky které je to málo reaktivní a velmi stálý chemický prvek. 
Dusík se vyznačuje tím, že je biogenní. To znamená, že je nezbytný pro živé organismy. 
Je tedy součástí koloběhu mezi neživou a živou přírodou, kdy se vytváří rozkladem živých 
organismů. Člověk tento prvek např. přidává uměle do půdy ve formě dusíkatých hnojiv 
pro zvýšení produkce zemědělských plodin. (Kulveitová, 2007, str. 48) Dvou atomová 
molekula obsahuje tedy dva atomy dusíku, mezi kterými je vytvořena velice silná trojná 
vazba. Vyznačuje se také teplotou tání - 210 °C a teplotou varu - 195,8 °C. Jeho hlavní 
výhodou je, že není toxický a nehoří.  
 Při získávání dusíku pro použití v průmyslovém odvětví se vykytují i další plyny 
jako je argon (Ar), kyslík (     a vodík   . „Dusík (v podobě dvouatomových 
molekul, tj. jako didusík) je získáván v průmyslovém měřítku frakční destilací 
zkapalněného vzduchu a obsahuje malý podíl Ar a stopy   . Kyslík (dikyslík) může 
být odstraněn po přidání malého množství    vedením přes platinový katalyzátor. 
Další možnosti separace    a    je požití selektivních plynopropustných membrán Tento 
postup dnes nabývá na významu a je levnější než čištění    frakční destilací zkapalněného 
vzduchu. Dusík separovaný pomocí membrán je ovšem méně čistý (typicky obsahuje  
0 – 5 %   . Tato technologie je vhodná pro získání menšího objemu plynu.” 
(Housecroft & Sharpe, 2014, str. 479)  
 Dusík se v přírodě vyskytuje jako tzv. volný a to zejména ve vzduchu, jehož 
je významnou součástí. Dále se vyskytuje ale i jako vázaný a to v anorganických 
sloučeninách (např. chilský ledek) a i organických sloučeninách (např. bílkoviny). 
K transportu dusíku se využívá tlakových ocelových lahví, které jsou označeny zeleným 
pruhem. Díky tomu je hned jasné, jakou chemickou látku tyto láhve obsahují. Díky malé 
reaktivitě dusíku a jeho stálosti je využíván pro vytváření inertní atmosféry.  
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 Této vlastnosti se využívá při ethylenoxidové sterilizaci, kdy se používá 
jako výplachové médium pro čistění potrubních rozvodů, v kterých 
byl ethylenoxid, aby se pomocí tohoto plynu zajistilo úplné odstranění ethylenoxidu 
z potrubí. Dále se využívá k uhašení požárů v dolech a jako medium k plnění žárovek. 
Kapalná forma dusíku je používaná zejména jako chladící medium.   
(Kulveitová, 2007, str. 48)  
 Pro jeho vhodné vlastnosti se využívá pro skladování výbušných a hořlavých 
materiálů. Zejména jako medium při skladování a přečerpávání pohonných hmot 
a skladování výbušnin. Dále je díky vhodným vlastnostem používán v potravinářském 
průmyslu pro balení potravin v tzv. ochranné atmosféře. Díky tomu je zachována čerstvost 
takto balených potravin po delší dobu. Dusík v kapalné formě se využívá zejména 
jako chladící prvek při přípravě chlazených nápojů.  
 
1.2.7   Zajištění bezpečnosti v podniku  
  
 Používaní chemických látek ethylenoxidu a dusíku má svá rizika, která lze velmi 
často poměrně obtížně eliminovat pomocí technologických opatření. Proto je nutno 
všechny procesy, při kterých může docházet ke kontaminaci osob zejména s ETO, trvale 
monitorovat, zaznamenávat data a vyhodnocovat je. V případě překročení zákonných 
limitních hodnot je třeba vždy okamžitě přijmout taková opatření, která zabrání ohrožení 
osob a poškození jejich zdraví.  
Monitoring je prováděn:  
 
a) trvale, pomocí speciálních senzorů trvale napojených na tzv. plynový 
chromatograf, který v pravidelných intervalech provádí vyhodnocování koncentrace ETO 
v ovzduší v daném prostoru,  
 
b) pomocí osobního detektoru, který nosí pracovník přicházející do kontaktu s ETO trvale 
při sobě a který trvale monitoruje jeho koncentraci a v případě překročení nastavených 
hodnot vydá varovný zvukový signál, který upozorní jeho nositele na překročení 
povoleného limitu koncentrace.  
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Další ochrana pracovníků je zabezpečena:  
 
a) zajištěním profesní způsobilosti   
 Pracovníci přicházející do kontaktu s ethylenoxidem musí mít náležitou kvalifikaci 
a musí být náležitě školeni a opakovaně proškolováni nejen v odborných 
záležitostech, ale i v otázkách bezpečnosti práce a ochrany jejich zdraví a to zejména 
při práci s chemickými látkami  
 
b) sledováním a pravidelným odborným hodnocením zdravotní způsobilosti  
 Pracovníci přicházející do styku s ETO musí být pod trvalým lékařským dohledem 
a to zejména pravidelným monitoringem jejich zdravotního stavu. Tento monitoring začíná 
již před začátkem jejich práce, kdy mohou přijít do styku s ETO. Kdy je u těchto 
pracovníků zejména sledován stupeň chromozomální aberace a to rozborem krve. 
Ten je trvale sledován a pravidelně kontrolován opakovanými měřeními po celou dobu 
jejich práce a tedy možné kontaminace tímto médiem. Pokud dojde k překročení úrovní 
kontaminace dle platných hygienických předpisů a norem, musí tito pracovníci 
být přinejmenším na určitou dobu vyřazeni z pracovního procesu, kde by mohli 
být kontaminováni ETO. Teprve tehdy až výsledky hodnot z rozborů jejich krve klesnou 
pod mezní hodnoty povolené kontaminace se mohou zase vrátit ke své původní práci.  
 
c) technologicky   
 Pracovníci přicházející do styku s ETO musí dodržovat všechny platné zákonné 
normy a předpisy, které platí pro práci s tímto médiem a zejména používat při práci 
všechny dostupné osobní ochranné pracovní pomůcky např. ochranné obleky s osobním 
detektorem a zejména technické prostředky pro ochranu dýchacích cest. Ta je zajištěna 
buďto plynovými maskami se speciálním filtrem, nebo ještě lépe komplexními dýchacími 
přístroji s vlastním zdrojem dýchacího media. Díky tomu je téměř úplně vyloučeno možné 
vdechování vzduchu, kterým může být pracovník tímto způsobem kontaminován ETO.  
 Vůbec nejlepší řešení je, pokud je možno pracovníky úplně vyřadit s kontaktu 
s ethylenoxidem a to především pomocí robotických zařízení, kdy jsou určité činnosti 
a to zejména manipulační činnosti vykonávány autonomními robotizovanými 
technologickými celky.  
 Tato řešení jsou ale bohužel velmi ekonomický nákladná a technologicky poměrně 
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složitá, což značně zvyšuje investiční a provozní náklady. Proto je jejich uplatnění v praxi 
a jejich rozšíření bohužel doposud nedostatečné a pomalé.  
 
1.3   Zajištění sterilizace pro podnikatelskou jednotku 
 Sterilizaci může výrobce medicínských a hygienických výrobků a výrobkových 
setů realizovat obecně třemi způsoby a to:  
 
a) interně 
 Interní možností sterilizace rozumíme, že výrobce a dodavatel má vlastní 
sterilizační kapacity pro kompletní sortiment a objem jím dodávaných výrobků na trh. 
 
b) externě  
 Externí možností sterilizace rozumíme, že výrobce a dodavatel nemá vlastní 
sterilizační kapacity pro jím dodávané výrobky na trh a zajišťuje si tuto službu u externího 
subdodavatele. Zde se jedná obvykle o specializované firmy, které se zabývají většinou 
pouze touto speciální sterilizační činností pro jiné hospodářské subjekty. 
 
c) kombinovaně   
 Kombinovanou možností sterilizace rozumíme, že výrobce má vlastní sterilizační 
kapacity pouze pro určitý sortiment a objem výrobků a produktů, které dodává na trh 
a pro určitou část tohoto sortimentu a objemu si zajišťuje tuto sterilizaci u externího 
subdodavatele.  
 V Evropě je praxe taková, že všichni přední evropští výrobci medicínských 
a hygienických výrobků a výrobkových setů a dalších výrobků pro zdravotnictví 
(Hartman - Rico, Mölnlycke, atd.) používají kombinovanou metodu zajištění sterilizace 
a mají vlastní sterilizační kapacity alespoň pro cca 30 % objemu své produkce 
výrobků, které dodávají na trh.  
 Důvodem, proč všichni přední evropští výrobci mají alespoň z části vlastní 
sterilizační kapacity je zajištění jejich alespoň částečné nezávislosti na externích 
subdodavatelích a tím zvýšení jejich jistoty a stability při zajištění dodávek výrobků na trh 
jejich zákazníkům, kdy by je nezajištění včasných dodávek k zákazníkům mohlo velmi 
negativně obchodně a tím i ekonomicky ohrozit a to nejen možnou penalizací, ale i trvalou 
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ztrátou zákazníků tím, že by přešli ke konkurenci.  
 Právě z tohoto důvodu vlastní technologie pro sterilizaci má významný a pozitivní 
vliv na konkurenční výhodu podnikatelských subjektů oproti ostatním konkurenčním 
subjektům působících ve stejném tržním segmentu. Je to dáno velmi často i jejich velikostí 
a ekonomickou silou, kdy mají dostatek kapitálu pro její financování a pozitivně 
se toto i projeví právě na časovém plánování plynulé výroby a dobrými vztahy 
se zákazníky díky stabilním dodávkám výrobků. (Porter, 1993, str. 209) 
 V Evropě je totiž i aktuálně patrný velký nedostatek externích sterilizačních kapacit 
a to zejména chemických, kde se používá ETO, který je způsoben těmito faktory:  
 
a) vysoké pořizovací a investiční náklady  
 Jedná se o sofistikovanou a ekonomicky značně nákladnou 
technologii, kde je obecně velmi dlouhá doba návratnosti vložených investičních 
prostředků (obvykle v časovém horizontu i delším než 10 let). To je z ekonomického 
hlediska obecně problematické, protože s rostoucí dobou návratnosti obvykle roste 
i nejistota dosažení základních parametrů a zejména návratnosti investice.  
Tato technologie vyžaduje speciální technologické celky s vysokou mírou 
kvality, bezpečnosti a jistoty při provozu, protože pracuje pro člověka s velmi nebezpečnou 
látkou ETO  
 
b) velmi náročné legislativní požadavky pro pořízení investice a i pro její provoz  
 Při schvalovacím procesu u orgánů státní správy a dozoru, který je nezbytně nutné 
absolvovat před pořízením této investice a i dále pro její provoz v Evropě je potřeba splnit 
velmi složité, komplikované a náročné legislativní požadavky. Ty se postupem doby stále 
zpřísňují a to zejména v oblasti ochrany životního prostředí, bezpečnosti práce 
a hygienických limitů, apod. Dále jsou pro provoz nutné mezinárodní 
certifikace, validace, pravidelné kontroly, atd.  
 
c) provozní náklady  
 Provoz těchto zařízení vyžaduje poměrně vysoké provozní náklady oproti jiným 
druhům sterilizace a to zejména s ohledem na použité sterilizační médium a i obvykle 
na požadavek na tzv. nepřetržitý provoz a to 24 hod. / den a 7 dní v týdnu.   
 Dále se budu zabývat pouze ethylenoxidovou sterilizací, která je vhodná 
pro medicínské výrobky, jejichž sterilizace je důvodem investičního projektu a jehož 
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posouzení je předmětem této práce.   
 
1.4   Ekonomické nástroje hodnocení investic 
Ekonomické nástroje pro hodnocení investic jsou důležitým prostředkem 
pro zjištění, zda daná investice představuje v konečném důsledku pro podnikatelský 
subjekt přínos nebo ztrátu. 
 „Metody hodnocení investic představují postupy, jimiž se vstupní data transformují 
na informace, které mají charakter rozhodovacích kritérií.”(Freiberg, 2011, str. 49)  
Za vstupní data jsou považovány údaje o hodnotě investice, době jejího 
provozu, resp. životnosti, velikosti nákladů a výnosů z investice, atd. Tyto hodnoty jsou 
podstatným a nutným zdrojem informací. Jejich správné určení a získání je důležitým 
a nezbytným krokem pro vyhodnocení investice pomocí různých metod a výpočtů. 
K získání důležitých vstupních dat pro informace slouží například vnitropodnikové 
účetnictví. „Vnitropodnikové účetnictví je součástí účetnictví podniku, vytváří 
s účetnictvím finančním vzájemně propojený bilanční systém. Cílem vnitropodnikového 
účetnictví je poskytování informací o hmotných tocích (spotřeba 
materiálu, polotovarů, energie, opravy, atd.) i nehmotných tocích (rozvrhování režií 
na útvary a výkony) v hodnotovém vyjádření, nutných pro vnitropodnikové rozhodování 
o hospodárném využívání zdrojů ve výrobě.” (Macík & Beran, 2011, str. 13)  
 Jako kriteria hodnocení investice jsou považovány změny v cash-flow, velikost 
míry výnosů, době návratnosti a hodnotě čisté současné hodnoty investice, atd. Volbou 
vhodných kriterií zajišťujeme, že dokážeme správně vyhodnotit investici v kontextu 
s daným podnikatelským záměrem. Je nutná i správná interpretace výsledků klíčovým 
pracovníkům podnikatelského subjektu. Špatné nebo nepřesné pochopení ekonomického 
hodnocení investice může vést k velice chybným rozhodnutím, která mohou mít fatální 
důsledky pro chod nebo dokonce i existenci podniku. 
  
Metody hodnocení investic v zásadě dělíme na: 
- statické, 
- dynamické. 
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 Volbu metody provádíme s ohledem na charakter investice a finanční náročnost. 
Obecně platí, že statické metody se použivají pro menší a méně nákladné 
investice, kde je předpokládána i kratší doba návratnosti. Tyto metody nezohledňují 
časovou hodnotu investovaných prostředků. Naopak dynamické metody se použivají spíše 
pro nákladné investice s delší dobou návratnosti, kde je potřeba zohlednit časovou hodnotu 
vložených prostředků, případně mít představu o průběhu jednotlivých veličin v čase 
a zásadně respektují časovou hodnotu peněz.  
 Je také důležité, aby volba hodnotící metody splňovala tři základní požadavky. 
První z nich je účelnost, kdy by zvolené ekonomické parametry měly být srozumitelné 
a použitelné v praxi pro klíčové pracovníky podnikatelského subjektu. Druhý požadavek 
je nákladnost metody. Během analýzy ekonomických parametrů se spotřebovává čas 
a je potřeba kvalifikovaného pracovníka pro danou analýzu. Poslední třetí požadavek 
je kvalita vstupních dat. Je důležité zajistit včasnost, správnost a aktuálnost vstupních dat 
s určitou požadovanou přesností pro zvolené a požadované ekonomické parametry. 
Na kvalitě vstupních dat závisí přesnost výsledné analýzy.  
V praktické části této diplomové práce nejsou statické metody pro hodnocení 
investice významněji použity. Je použita pouze jedna (statická metoda doby návratnosti). 
Důvodem je , že řešený investiční záměr je totiž výrazně dlouhodobého charakteru 
a  ekonomicky nákladný . Z tohoto důvodu použití statických metod ve větším rozsahu 
pro jeho vyhodnocení by bylo zkreslující a tedy i nevhodné. 
 
1.4.1   Statické metody 
 
 Jsou to v zásadě metody, které nerespektují časovou hodnotu peněz. Používají 
se obvykle pouze v případech, kdy faktor času nemá významný vliv, tedy v projektech 
s velmi krátkou dobou životností nebo v případech s velice nízkou diskontní sazbou 
kapitálových nákladů. (Zralý & Žilka, 2011, str. 74)  
 Dále se používají jako parametr pro prvotní výběr investice. Pokud investice není 
přijatelná ani za použití statické metody, tak již nikdy nemůže dojít ke zlepšení výsledků 
za použití metody dynamické. Tyto metody používají zejména vstupní hodnoty 
nákladově - výnosového charakteru, přičemž dílčí peněžní toky (příjmy, výdaje) nejsou 
přepočítávány k jednomu společnému bodu, časovému okamžiku. Jejich velikost 
Diplomová práce: Audit investice ve společnosti Lohmann & Rauscher, s.r.o. 
26 
 
je uvažována obvykle jako průměr, kterého nabývají za celkovou dobu předpokládaného 
provozu, respektive životnosti investice a nepracují s diskontní sazbou kapitálových 
nákladů. Díky tomu není zohledněna časová hodnota vložených investičních prostředků. 
 
Vybrané statické metody:  
a) Porovnání nákladů  
 Investice se mezi sebou porovnávají podle velikosti investičních nákladů, které jsou 
potřeba na jejich realizaci. Náklady jsou jediným kritériem pro hodnocení investičních 
záměrů. Je vybrán ten investiční záměr, který dosahuje nejnižších nákladů na svoji 
realizaci. Využívá se za předpokladu že, investiční projekty dosahují stejných nebo velice 
podobných výnosů. 
 
b) Porovnání zisků  
 Značná část investičních záměrů se v praxi mezi sebou liší jak ve velikosti 
nákladů, tak ve velikostí výnosů, které z nich plynou. Při této metodě jsou tyto rozdíly 
mezi velikostí nákladů a výnosů zanedbány a neposuzují se odděleně (tedy zvlášť náklady 
a zvlášť výnosy), ale investiční záměry jsou pouze posuzovány dle jejich rozdílů 
(zisků), které přinesou a které reflektují faktor možné kompenzace mezi náklady a výnosy 
z investice. Investor volí tu variantu investičního záměru, která mu přinese nejvyšší zisk.  
 
c) Porovnání rentability 
Při tomto způsobu hodnocení investic se využívá poměru dvou veličin vyjadřujících 
rentabilitu jako poměr zisku a nákladů. První veličina znázorňuje velikost zisku 
příp. velikost uspořených nákladů vlivem realizace daného investičního záměru. 
Tuto hodnotu pak dáváme do poměru s druhou veličinou, která obsahuje obvykle celkové 
finanční prostředky, které je potřeba na investici vynaložit. Výsledná nákladová rentabilita 
investičního záměru je udávána v procentuálním vyjádření. Investor pak volí 
tu variantu, která má vyšší rentabilitu.  
 
d) Porovnání doby návratnosti 
Investiční záměry jsou mezi sebou porovnávány dle doby, za kterou se investice 
zaplatí, tj. dojde jejím provozem k návratu veškerých vložených prostředků. Je zvolena 
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ta investice, u které je doba návratnosti vložených finančních prostředků nejkratší. 
Při této metodě se tedy využívá poměr dvou skupin veličin. První veličina obsahuje 
celkové investované finanční prostředky. Druhá pak zisk z provozu investice a její účetní 
odpisy. Tuto metodu můžeme použít za předpokladu, že zisk z investice i její odpisy jsou 
každý rok neměnné. Nevýhodou této metody je, že nezohledňuje dobu a finanční 
charakteristiky této investice po jejím splacení. 
 
1.4.2   Dynamické metody 
 
Jsou to metody, které vycházejí z vyhodnocování peněžních efektů generovaných 
fungováním investice během její životnosti. Respektují rozdělení efektů a rozdílnou 
hodnotu peněz v delším časovém intervalu. (Freiberg, 2011, str. 51)  
 Jejich hlavní výhody jsou, že zohledňují míru rizika a změny hodnoty peněžních 
prostředků v čase, po celou předpokládaného provozu nebo životnosti investice. Využívají 
se pro velice nákladné investiční projekty, u kterých je i předpokládáná dlouhá doba 
životnosti celé investice. Při těchto metodách se využívá diskontování vstupních veličin 
matematicky upravenou hodnotou kapitálových nákladů.  
 
1.4.2.1 Diskontní sazba kapitálových nákladů  
 
Tato sazba představuje náklady na použitý kapitál obvykle vyjádřený v procentech 
a vyjadřuje cenu použitých kapitálových složek. V zásadě mohou nastat tyto případy: 
- investici financujeme pouze vlastním kapitálem. V tomto případě je nákladem 
výnos z vlastního kapitálu reprezentující tzv. náklady ztracené příležitosti, tedy 
výnos, který by investor mohl získat, kdyby neinvestoval do předmětné 
investice, ale do svého běžného podnikání. 
- investici financujeme z části za použítí cizího kapitálu. V tomto případě 
je nákladem placený úrok (odměna za poskytnutí kapitálu věřitelem). Z důvodu existence 
tzv. daňového štítu, protože úroky jsou odečitatelnou položkou daňového základu 
pro platbu daně korporací, je nutné stanovit tzv. reálnou úrokovou sazbu dopadající 
na investora právě zohledněním příslušné daňové sazby daně korporací.Výpočet reálného 
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úroku je uveden v rovnici (1).  
     reálný úrok = i · (1 – T)     (1) 
T….daň z příjmu korporací  v desetinném vyjádření 
i…..úroková sazba v % 
- Investici finacujeme kombinací složek vlastního a cizího kapitálu. 
V tomto případě je nutné stanovit celkové průměrné náklady na kapitál (Weighted Average 
Cost of Capital), které vypočteme jako vážený průměr jednotlivých kapitálových složek 
podle vztahu, který je uveden v rovnici (2). 
                                          (2) 
W……% váha přísl. kapitálové složky v celkovém objemu investičního nákladu 
i……..% sazba nákladů příslušné kapitálové složky 
 
Velikost WACC u společnosti Lohmann & Rauscher 
 Společnost Lohmann & Rauscher financuje téměř výlučně všechny svoje rozvojové 
a investiční projekty z vlastních zdrojů. Historicky nevyužívá úvěry nebo jiné formy 
externího financování. Tento přístup je jedním z pilířů její firemní politiky 
a filososfie a je i v oblasti medicínské výroby (v oboru nelékových forem) poměrně 
výjimečný. Na druhou stranu je určitou zárukou stability a konzistence v investiční 
a rozvojové politice společnosti a současně i zdrojem relativně nízké míry rizika 
příp. převzetí společnosti věřiteli a tedy i její nezávislosti.  
 Sazba WACC se stanovuje centrálně na období 2 - 5 let pro všechny podniky 
ve skupině Lohmann & Rauscher a je standardně kalkulována na úrovni 
7,00 % pro všechny nové projekty od roku 2012. Pro projekty s delší než obvyklou dobou 
návratnosti (nad 10 let), je stanovena riziková prémie 0,5 %. Z tohoto důvodu byla 
v praktické části této diplomové práci použita hodnota WACC právě 7,5 %.  
 Lohmann & Rauscher je společnost zabývající se výrobou a prodejem 
medicínských a hygienických výrobků. Pro orientační srovnání přiměřenosti hodnoty 
WACC jsem zvolil internetový zdroj Damodaran.com. Ten se zabývá mimo jiné právě 
sledováním průměrné hodnoty WACC v různých regionech světa a v různých výrobních 
odvětvích. Pro evropský region a pro výrobce výrobků pro zdravotnictví je tato hodnota 
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WACC stanovena na velikost 8,01 %. Počet společností, z kterých tato hodnota vychází 
odpovídá počtu 153 zahrnutým subjektů. Jedná se tedy o relativně reprezentativní vzorek. 
(Damodaran, 2016)  
 Jak bylo zmíněno výše, společnost Lohmann & Rauscher má hodnotu WACC 
interně stanovenou od roku 2012 standardně na 7,0 %. Z důvodu orientace na převážně 
textilní technologie, které jsou právě po období celosvětových hospodářských potíží 
v letech 2009 - 2012 charakterizované sice nižší, ale zato stabilnější výnosností, je hodnota 
WACC o něco nižší. Dalším důvodem je skutečnost, že skupina Lohmann & Rauscher 
má nadstandardně dobrou výkonost a stabilitu (ROA nekleslo pod 10 % a EQM nepřesáhlo 
200 % po dobu posledních 3 let) pro předmětnou investici divizně příslušné hodnoty 
a jsou pro ni přístupné půjčky s mimořádně nízkou úrokovu sazbou (pokud by vůbec někdy 
byly potřeba). Jejich použití je ale v rámci skupiny absolutně vyjímečně, protože součásti 
firemní politiky je důrazná orientace na vlastní finanční zdroje.  
 Získání vnitřních finančních zdrojů podnikatelský subjekt provádí zejména třemi 
způsoby: provozní činnosti podniku (z podnikového obratu), z provedených 
racionalizačních opatření a z prodeje podnikového majetku. (Freiberg, 2009, str. 63) 
Tento způsob získávání finančních prostředků funguje i u společnosti Lohmann 
& Rauscher. 
 
1.4.2.2 Čistá současná hodnota 
 
 Tato metoda ukazuje, jaké příjmy investice přinese nebo ubere za celou dobu jejího 
předpokládaného provozu resp. životnosti. Nepracuje s položkami náklady 
a výnosy, ale s peněžními toky (příjmy, výdaji) plynoucími z investice. Dále bude čistá 
současná hodnota označována jako ČSH. „Vyhodnocuje rozdíl mezi současnou hodnotou 
očekávaných celkových příjmů a výdajů. Přitom výdaje jsou jak investiční, tak i výdaje 
provozní, spojené s využíváním investice během doby její životnosti.”(Zralý, 2011, str. 93) 
Pokud ČSH investice je vetší než nula, je tato investice označena 
za přijatelnou, tzv. ekonomicky přípustnou a tedy hodnocena kladně. Čím vyšší je tato 
hodnota, tím je penežní tok z investice za hodnocené období větší. Je důležité, aby tato 
ČSH obsahovala i racionální ohodnocení rizika, které je s realizací investice a následně 
jejím provozem spojeno. Jestliže se ČSH rovná nule, dochází k zhodnocení investovaného 
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kapitálu reprezentovaného výdaji pouze na úrovni, které je právě rovné kladným peněžním 
tokům z této investice. Jestliže je hodnota záporná, měl by podnikatelský subjekt zvolit 
zamítnutí provedení této investice, pokud to není např. v jeho strategickém obchodním 
zájmu. Za situace, kdy je tato hodnota záporná, ale podnikatelský subjekt díky tomu získá 
značnou konkurenční výhodu, může být investice provedena. V této situaci musí 
být ale management obeznámen s možnými riziky plynoucími z provedení a provozu 
tohoto investičního záměru a je pouze na něm, jak rozhodne. Pokud posuzujeme více 
investic, tak volíme tu která dosahuje vyšší kladné hodnoty ČSH za sledované 
odobí, protože tento investiční záměr přinese společnosti více finančních prostředků 
ve formě příjmů. Výhody této metody spočívají především v tom, že bere ohled na faktor 
likvidity, rizika a zejména časové hodnoty peněz. Jedná se o univerzální a široce 
akceptovanou metodu, ovlivnitelnou sazbou kapitálových nákladů na výši 
předpokladaného cash-flow. Zobrazuje o kolik provedení investičního záměru zvedne nebo 
sníží hodnotu podniku. Lze s ní zprácovávat více kombinací investic a tím jí maximálně 
přizpůsobit požadované situaci. (Scholleová, 2009, str. 63) Znázornění výpočtu ČSH 
je uvedeno v rovnicích (3) a (4). 
                           
   
       
                      
 
   
 
   
 
(Zralý, 2011, str. 74) 
Kde               
 
        
          (4) 
Vysvětlení zkratek: 
ČSH  čistá současná hodnota investičního záměru 
SHCF  současná hodnota cash-flow z investičního záměru 
CFt  očekávaná hodnota peněžního toku cash-flow v období t  
dCFt  diskontovaná hodnota peněžního toku (CF) v období t, tj. CF přepočtené na 
období, kdy byla investice pořízena  
DF  diskontní faktor  
INV  počáteční výdaje na investiční záměr (pokud se jedná o jednorázovou 
investici v krátkém časovém období do jednoho roku)  
r  diskontní sazba  
t  období 1 až n (doba životnosti investičního záměru) 
(Zralý, 2011, str. 93) 
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1.4.2.3 Vnitřní výnosové procento 
 
 Vnitřní výnosové procento je taková sazba kapitálových nákladů, při které 
se současná hodnota příjmů z investice právě rovná kapitálovým výdajům na investici. 
Tato metoda vychází principiálně z čisté současné hodnoty. Vnitřní výnosové procento 
bude dále označováno IRR (Internal Rate of Return).  
 Výhody této metody spočívají v tom, že výsledné (vypočtené) IRR je nezávislé 
na skutečné diskontní sazbě kapitálových nákladů, stanovené podnikatelským subjektem. 
Je to tedy informace pouze pro hodnocení investičního záměru. Jinak srovnatelná investice 
s vyšším vnitřním výnosovým procentem se považuje za výhodnější a také odolnější proti 
případné fluktuaci sazby kapitálových nákladů. Dále umožňuje jiný pohled na výnosnost 
vzhledem k zhodnocení investičních prostředků. (Scholleová, 2009, str. 72)  
 Nevýhodou je, že tato metoda nezobrazuje reálný finanční efekt, tedy jak velkou 
měrou hodnocený investiční záměr přispívá k růstu hodnoty podnikatelského subjektu. 
Vzorec pro výpočet uveden v rovnici (5)  
 
      
   
        
 
   
                                                          
 (Scholleová, 2009, str. 64) 
 
1.4.2.4 Diskontovaná doba návratnosti 
 
 Tato metoda je také označována PP (The Payback Period). Zobrazuje 
dobu, za kterou dojde k takovým výnosům z investice, které přinesou její úplné splacení. 
Tedy dojde k úplnému návratu veškerých vložených finančních prostředků do tohoto 
investičního záměru. Udává nám tuto dobu v letech nebo případně v měsících, pokud není 
upřesněno jinak. Podnikatelský subjekt volí ten investiční záměr, který má tuto dobu kratší. 
Doba návratnosti by neměla být delší, než je životnost plánované investice. To by mělo 
zajistit přinejmenším navrácení vložených finančních prostředků, ale v tomto případě 
již bez jejich zhodnocení. Nevýhodou je, že nebere v potaz finanční toky plynoucí z této 
investice po době, kdy dojde k jejímu splacení. V této variantě by se jednalo o statickou 
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metodu hodnocení investic, proto je nutné zavést diskontovanou dobu návratnosti. 
Tato respektuje časovou hodnotu peněz a faktor rizika. Díky tomu dochází k diskontování 
peněžních toků plynoucích z provozu investice. To ale neřeší skutečnost, že nehodnotí 
investici a její přínos pro podnikatelský subjekt po době jejího splacení.  
 
1.4.2.5 Anuitní metoda 
 
 Tato metoda je také vhodná pro hodnocení investičního záměru. 
Je zde ale podmínka, že je silný předpoklad relativně stabilního průběhu cash-flow 
z provozu dané investice. Je vhodná zejména pro investiční záměr, který je financován 
půjčkou, kterou je nutné uhradit v pravidelných platbách na konci každého období. 
(Scholleová, 2009, str. 100). Výpočet je uveden v rovnicích (6) a (7).  
 
                    (6) 
          
           
          
     (7)  
 
a  velikost každoroční splátky jistiny včetně úroků, nazýváno anuita 
J  velikost zapůjčené částky 
k  úroková míra dlužné částky 
n  počet let, za který dojde ke splacení půjčené částky 
 
 Počáteční kapitálový výdaj na provedení investičního záměru můžeme považovat 
za dlužnou částku, kterou je nutné z provozu investice zaplatit. Provoz investice právě 
vytváří přebytečné cash-flow, které je použito na splacení tohoto dluhu včetně úroku. 
Pak tedy dojde k úpravě výše uvedeného vzorce, který je uveden v rovnici (8). 
             
            
          
     (8) 
 Investiční záměr je hodnocen kladně, pokud anuita (a) je menší nebo rovna  
cash - flow. Je to právě to cash-flow vytvořené z provozu investičního záměru v každém 
období, které slouží jako zdroj pro uhrazení splátky na dluh, včetně úroku vzniklý 
pořízením investice. Je nutné, aby takto byly hodnoceny pouze investiční záměry, které 
mají alespoň stabilní průběh cash-flow. 
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1.4.3   Použitá tabulka pro hodnocení investice v DP 
 
 Pro potřeby hodnocení investice v této diplomové práci jsem vytvořil přehlednou 
a systematickou tabulku, která je zobrazena v Tabulce 1: Tabulka pro hodnocení investice. 
Určení všech položek, se kterými tato tabulka pracuje, je popsáno v této kapitole 
pod tabulkou. 
Tabulka 1: Tabulka pro hodnocení investice 
 
Položka Jednotka
Pořizovací náklad investice Kč
Dodatečné indukované náklady na investici (do 1 roku od uvedení inv. do provozu) Kč
Plánovaná změna pracovního kapitálu +/- Kč
Celkové investiční náklady     = Kč
Provozní příjmy z investice - in flow Kč
Mimořádné příjmy z investice - in flow (prodej, likvidace investice,…) Kč
Provozní variabilní náklady (přímý materiál, přímé mzdy, přímé energie,  pomocný materiál, 
variabilní režie)-out flow Kč
Provozní variabilní opravy-out flow Kč
Provozní fixní náklady (fixní režie,…)-out flow Kč
Strojní odpisy-out flow Kč
Stavební odpisy-out flow Kč
Provozní zisk před zdaněním / Net Operating Profit before Tax-NoPbT Kč
Roční sazba daně z příjmu korporací %
Provozní zisk po zdanění / Net Operating Profit after Tax-NOPaT Kč
Cash-flow z provozu investice CF   (provozní zisk po zdanění + odpisy) Kč
Roční  diskontované CF (DCF)  Kč
Kumulované  DCF Kč
Čistá současná hodnota ČSH / Net Present Value (z kumulovaného DCF) = Kč
Index výnosnosti / Profitability index  PI (NPV / IN) = [­]
Vnitřní výnosové procento / Internal Interest Ratio - IIR in   %  = %
Doba návratnosti v měsících / Payback Period -PP  v měsících z DCF  = měsíc
Doba návratnosti v letech / Payback Period -PP in years ( IN / yearly CF ) = rok
                                           odpisy celkem
Odpisy v  %    =                ---------------------------- · 100 %
příjmů z investice              příjmy z investice
časová perioda rok
diskontní faktor [­]
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Pořizovací náklad investice  
 Souhrnné náklady vynaložené podnikatelským subjektem na pořízení investice. 
Obsahují náklady na stavební práce, nákup a zprovoznění technologií. Dále obsahují 
náklady na zaškolení pracovníků a nákup dodatečného vybavení pro dané oddělení.  
 
Dodatečné indukované náklady na investici  
 Náklady vyvolané investicí, které musí subjekt vynaložit, aby investice byla plně 
provozuschopná. Jedná se o náklady spojené se zakomponováním investice do existujícího 
technického prostředí. Obvykle se tyto náklady objevují před, nebo v průběhu produkce 
pilotní série. V tomto případě je dodatečná investice zhodnocujícím článkem výrobního 
procesu. Adaptační náklady se zcela podařilo zahrnout do nákladů investice, a proto jsou 
nulové. 
 
Plánovaná změna pracovního kapitálu  
 Jedná se obvykle o kladnou změnu (navýšení) zásob na úrovni pojistné a tedy trvale 
existující zásoby, které se stávají trvalou součástí majetku a tedy mají být financovány 
nikoli krátkodobými, ale dlouhodobými zdroji, přestože zásoby obvykle financujeme právě 
krátkodobými zdroji. Technicky se tak stávají součástí investičních nákladů. 
 
Celkové náklady investice  
 Jedná se o matematický součet veškerých předchozích položek, který vytváří sumu 
celkových investičních nákladů použitých pro daný investiční záměr. 
 
Provozní příjmy z investice  
 Veškeré příjmy a tržby, které podnikatelský subjekt obdrží díky provozu dané 
investice za určitou časovou jednotku (obvykle měsíc nebo rok). Jsou zde zahrnuty 
i příjmy vzniklé úsporou nákladů oproti tržní ceně, za kterou tuto službu nabízejí 
dodavatelské subjekty.  
 
 
Diplomová práce: Audit investice ve společnosti Lohmann & Rauscher, s.r.o. 
35 
 
Mimořádné příjmy z investice  
 Zde jsou zahrnuty příjmy vzniklé např. prodejem daného investičního celku 
příp. jeho části příp. výnosem z likvidace. Pokud by došlo k dodatečným nákladům 
na likvidaci investice, budou zde zahrnuty se záporným znaménkem, protože by došlo 
k nárůstu nákladů. V tomto případě je vždy v této položce 
uvedena 0, protože se nepředpokládá likvidace investice. 
 
Provozní variabilní náklady  
 V této položce jsou zahrnuty veškeré náklady související přímo s provozem daného 
investičního záměru. Patří sem náklady na přímý materiál, přímé mzdy (obsluhujících 
dělníků), přímé energie, přímé výrobní režie a ostatní přímé náklady včetně variabilních 
režií (manipulace, maziva, provozní kapaliny, atd.). 
 
Provozní variabilní opravy  
 Náklady spojené s údržbou stroje během výrobního procesu. Jedná se o průběžné 
seřízení výrobní jednotky během procesu výroby a běžnou údržbu. 
 
Provozní fixní náklady  
 Náklady spojené s pravidelnými platbami nezávislými na objemu 
produkce, tj. např. platy fixních režijních pracovníků, pravidelné platby 
za licence, udržovací poplatky pro přístup do databází, fixní platby za konektivitu, atd. 
 
Strojní a stavební odpisy  
 Vyto odpisy vstupují do tabulky dle zvolené metodiky odepisování, kterou volí 
podnikatelský subjekt. Jedná se buď o zrychlené, nebo lineární odepisování a respektuje 
se odpisová skupina. Je na podnikatelském subjektu, jakou formu zvolí, ale v průběhu 
odepisování tuto formu nelze změnit. Existují jiné odpisové skupiny pro strojní a stavební 
část investičního záměru. Tyto skupiny jsou stanoveny účetními a daňovými předpisy. 
Odpisy jsou pro podnikatelský subjekt nákladem, ale nikoli výdajem. Jsou tedy zdrojem 
pro cash flow.  
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Provozní zisk před zdaněním  
 Tato položka pracuje s provozními příjmy z investice, které jsou upraveny 
o mimořádné příjmy z investice a od kterých jsou odečteny provozní variabilní 
náklady,  fixní náklady, strojní a stavební odpisy. Jak už je z názvu položky patrné, jedná 
se o zisk z provozu investičního záměru před odečtením sazby daně z příjmů korporací. 
 
Roční sazba daně z příjmu korporací  
 Tato sazba je stanovena zákonem na 19 % podle aktuálně platné legislativy 
a dlouhodobě očekávaného vývoje. Je uvažována stejná po celou dobu existence investice. 
(Zákon o daních z příjmu právnických osob č. 586/1992Sb. v platném znění) 
 
Provozní zisk po zdanění  
 Jedná se o provozní zisk před zdaněním, který je snížen o 19 %, tedy o daň z příjmů 
korporací. 
 
Cash-flow z provozu investice  
 Tato položka obsahuje provozní zisk po zdanění, ke kterému jsou připočteny odpisy 
strojní a stavební. 
 
Roční diskontované CF  
 Zde je cash-flow z provozu investice diskontované k roku pořízení investice. 
Technicky se jedná o roční cash-flow dělené příslušným diskontním faktorem pro dané 
období. 
 
Kumulované DCF  
 Vzniká postupnou kumulací (načítáním) ročního diskontovaného cash-flow 
v každém následujícím roce, kdy je provozován daný investiční záměr. 




 Vypočtená čistá současná hodnota investičního záměru pro dané časové období 
(1 rok), kdy je investice v provozu. Více o ČSH v kapitole 1.4.2.2 Čistá současná hodnota. 
 
Index výnosnosti  
 Představuje variantu výpočtu efektivnosti investice, která poměřuje výnosy 
z investičního záměru s náklady na něj. Vypočítávají se pro každé období provozu 
investičního záměru. Výpočet je proveden tak, že diskontované kumulované cash-flow 
v každém roce provozu investice je děleno počátečními celkovými náklady na investici 
v roce 0 (v roce uskutečnění investice). Znázorňuje tedy poměr výnosů reprezentovaných 
diskontovaným kumulovaným cash-flow (výnos z investičního záměru k celkovým 
investičním nákladům).  
 
Vnitřní výnosové procento  
 Vyjadřuje, jaká je hodnota sazby kapitálových nákladů, kdy platí ČSH = INV, tedy 
kdy je dosaženo úplné kompenzace investičních výdajů právě pomocí příjmů z provozu 
investice. Čím vyšší je hodnota vnitřního výnosového procenta, tím je investice odolnější 
proti fluktuaci nákladů na kapitál, apod. Více v kapitole 1.4.2.3 Vnitřní výnosové procento. 
 
Doba návratnosti investice  
 Orientačně vyjadřuje dobu, za jak dlouho se investice splatí pomocí průměrné 
hodnoty ročního příjmu z investice. (Máče, 2006, str. 12) V této práci je v tabulce uvedena 
jak roční hodnota v letech (statická metoda) počítána z cash-flow, tak hodnota v měsících 
počítaná z diskontovaného cash-flow. Protože není zcela jednoznačná preference některé 
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Odpisy v % z tržeb investice  
 Jedná se o procentní vyjádření podílu celkových odpisů na provozních výnosech 
z investice v daném roce. Tento ukazatel vyjadřuje, jak velké procento příjmů, musí být 
použito alespoň na pokrytí odpisů, klíčového faktoru fixních nákladů. 
 
Diskontní faktor  
 Jedná se o technické vyjádření hodnoty úročitel/odúročitele (1+k)n použité 
pro výpočet diskontovaných cash-flow. Jeho samostatné uvedení a nikoli zakomponování 
do výpočtových formulí má jenom kontrolní význam. Zvolená diskontní sazba je označena 
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2   Praktická část 
 
 V této části diplomové práce je popsána společnost Lohmann & Rauscher, s.r.o. 
a výrobky, které chce svoji investicí sterilizovat. Dále jsou zde důvody realizace investice 
a získání investice pro ČR v rámci celé společnosti Lohmann & Rauscher. Následuje popis 
stavby, ve které je instalována technologie sterilizace a popis této technologie. Hodnocená 
investice je v tuto dobu kdy je diplomová práce vypracovávána a jsou k dispozici 
relevantní data (duben 2016) pouze o něco více, než jeden rok v plném provozu. Předtím 
investice absolvovala zkušební provoz v délce šesti měsíců, kdy byla investice postupně 
uvedena do plného provozu a následně tento roční plný provoz.  
 Dále se tato část diplomové práce zabývá ekonomickými parametry realizované 
investice, které jsou rozděleny do několika částí od pořizovacích nákladů, provozních 
veličin, až po ekonomický model hodnocení investice jako celku. Jsou zde porovnávány 
plánované hodnoty se skutečnými a pravděpodobnými v budoucnu. Na závěr této části 
jsou popsána možná optimalizační opatření a jedno z nich (to nejpravděpodobnější 
a nejefektivnější) je vyhodnoceno jak samostatně, tak i v ovlivnění investice jako celku.  
 
2.1  Společnost Lohmann & Rauscher, s.r.o.  
 
 Tato společnost je součástí nadnárodního rakousko-německého koncernu 
Lohmann & Rauscher. Dále bude v této diplomové práci společnost 
Lohmann & Rauscher, s.r.o. uváděna pouze zkráceně a to Lohmann & Rauscher. 
V ČR působí ve třech lokalitách. Centrum společnosti je ve Slavkově 
u Brna, kde je umístěna centrální správa, oddělení obchodu pro ČR, centrální logistika 
pro zásobování zákazníků v ČR, výroba medicínských a hygienických výrobků 
a to zejména operačních setů a centrální sterilizace ETO. Dále má firma odštěpný závod 
v Nové Pace a tento má další závod (provoz) v cca 5 km vzdálené Staré Pace.   
 V Nové Pace je umístěna lokální správa a výroba medicínských výrobků, zejména 
pomocí textilních technologií tkaní, úpravna medicínských textilií a logistika. Ve Staré 
Pace je lokální správa a výroba medicínských výrobků zejména pomocí textilních 
technologií pletení, výroba speciálních přízí a výroba speciálních obinadel. V ČR 
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zaměstnává firma Lohmann & Rauscher, s.r.o. celkem cca 900 zaměstnanců a její roční 
obrat je cca 2 mld. Kč. 
 
 
2.1.1  Výrobky určené pro sterilizaci 
 
 Pro účely této práce, je potřeba definovat, co si v našem případě představujeme 
pod pojmy:   
 
a) medicínské a hygienické výrobky  
 Medicínské a hygienické výrobky jsou v našem případě 
ty výrobky, nástroje, nebo produkty, které v lékařské praxi mohou přijít do přímého 
kontaktu s organismem pacienta a to zejména s otevřenou ránou, kdy mohou kontaminovat 
např. krev a vnitřní orgány pacienta. Jsou to např.: mulové komprese a operační roušky 
pro zastavení krvácení, operační nástroje jako skalpely, injekční jehly, kanyly, operační 
krytí, atd. Ukázka některých těchto výrobků je na Obrázku 3: Operační nástroje, operační 
rouška, operační krytí.  
 
 
Obrázek 3: Operační nástroje, operační rouška, operační krytí  
Zdroj: Poskytnuto společností Lohmann & Rauscher 
 
b) výrobkové sety  
 Výrobkovými sety rozumíme soubor jednotlivých výrobků určených 
ke konkrétnímu lékařskému obvykle jednoúčelovému použití, nejčastěji operačnímu 
účelu, např. operační set pro neurochirurgickou operaci obsahující nejenom jednotlivé 
výrobky, ale i nástroje a produkty pouze pro tento daný typ operace včetně operačního 
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krytí. Tedy kompletní lékařské potřeby v nelékové formě pro provedení daného typu 
operace. Příklad výrobkového setu je na Obrázku 4: Výrobkový set.  
 
 
Obrázek 4: Výrobkový set 
Zdroj: Poskytnuto společností Lohmann & Rauscher 
 
Výrobkové sety mohou být:   
 
1) základní - obsah setu je sestaven tak, aby odpovídal standardním potřebám všech lékařů 
pro daný operační zákrok, kteří tento výrobkový set používají  
 
2) individuální - sestavení obsahu setu je realizováno na základě ryze individuálního přání 
jednotlivého lékaře, který s daným výrobkovým setem pracuje pro daný konkrétní operační 
zákrok   
 
2.2  Důvod pořízení vlastní sterilizační linky 
 Důvodem pro rozhodnutí o realizaci investice ethylenoyxidové sterilizace 
v koncernu skupiny Lohmann & Rauscher bylo zejména:  
 
a) strategická investice pro hlavní obor činnosti firmy, kterou je výroba medicínských 
a hygienických výrobků a výrobkových setů pro lékařskou praxi a zdravotnictví,  
 
b) snížení závislosti na externích subdodavatelích služeb ethylenoxidové sterilizace, 
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c) zajištění spolehlivosti dodávek výrobků. Byla zjištěna značná nespolehlivost 
v dodávkách vysterilizovaných hotových výrobků zákazníkům v režimu „just 
in time“ od externích subdodavatelů (poskytovatelů služeb) v oblasti ethylenoxidové 
sterilizace a to nejen v rámci ČR, ale i v rámci Evropy. Nespolehlivost je způsobena 
zejména dlouhodobým a trvalým převisem poptávky po sterilizaci, resp. po kapacitách 
sterilizace nad jejími nabídkami na trhu,  
 
d) zvýšení flexibility a reakce na požadavky zákazníků, snížení doby obrátky,  
 
e) náklady na externí sterilizaci. Je neustálý tlak a snaha o zvyšování cen 
za ethylenoxidovou sterilizaci od externích subdodavatelů způsobený zejména 
dlouhodobým a trvalým převisem poptávky po sterilizaci resp. po kapacitách sterilizace 
nad její nabídkou na trhu (-viz bod c) a tím i značná ekonomická nestabilita a nejistota 
pro konečného dodavatele medicínských a hygienických výrobků na trh. Ta v konečném 
důsledku může značně negativně ovlivňovat ziskovost výrobce i jeho možné ohrožení 
způsobené ztrátou zákazníků, pokud by na ně trvale přenášel zvýšení cen. 
 
 
2.3  Získání investice  
 
 V rámci koncernu Lohmann & Rauscher byly vypsáno vnitrofiremní výběrové 
řízení o umístění investice mezi závody v ČR, Rakousku a Německu. O umístění investice 
v ČR rozhodly zejména tyto důvody:  
 
a) firma Lohmann & Rauscher, s.r.o. je největší výrobní základna v rámci koncernu 
Lohmann & Rauscher a vyrábí se zde v ČR největší objem medicínských a hygienických 
výrobků, které vyžadují sterilizaci,  
 
b) strategické geografické umístění ČR v rámci Evropy a v případě umístění sterilizace 
ve Slavkově u Brna bylo rozhodující umístění závodu ve Slavkově u Brna v průmyslové 
zóně s dostatkem volného prostoru. Ten umožňoval výstavbu a případný další investiční 
rozvoj. Dále to byla relativně blízká logistická dostupnost ostatních podniků ve skupině 
v rámci Evropy (zejména Rakousko), které jsou hlavním odbytištěm pro koncern 
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Lohmann & Rauscher.  
 Ekonomické důvody, tzn. např. rozdílnost mzdových nákladů, nebyly v porovnání 
mezi jednotlivými zeměmi brány jako důležité a podstatné, protože mzdové náklady 
jsou  v celkových provozních nákladech sterilizačního procesu nepříliš významné 
a nehrály zde tedy pro posouzení vhodnosti destinace významnější roli. 
 Zrovna tak investiční náklady mezi výše uvedenými jednotlivými zeměmi nebyly 
natolik významné, aby hrály při rozhodovacím procesu nějakou významnější roli. V ČR 
byla sice využita tzv. investiční pobídka poskytnutá MPO (ministerstvem průmyslu 
a obchodu), ale tato investiční pobídka byla přislíbena koncernu Lohmann & Rauscher 
i v dalších zemích Evropy. 
 
2.4  Technologie použitá ve firmě Lohmann & Rauscher 
 Je to jednocestná a podtlaková technologie s termickou likvidací použitého ETO 
s používanou koncentrací ETO 100 %.  
Investice je sestavena ze dvou základních celků:  
a) Stavební   
 U stavební technologie je jako základ použit železobetonový opláštěný skelet. 
Grafické řešení budovy na obrázku 5: Grafické řešení budovy pro ETO sterilizaci 
  
 
Obrázek 5: Grafické řešení budovy pro ETO sterilizaci   
Zdroj: Poskytnuto společností Lohmann & Rauscher 
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b) Výrobní technologie  
 Rozložení a umístění sterilizační technologie v nově postavěné budově 




Obrázek 6: Technologie sterilizace v budově  
Zdroj: Poskytnuto společností Lohmann & Rauscher 
 
 Výrobní technologie byla zajištěna jejím nákupem od předních světových výrobců 
zabývající se výrobou technologií pro ETO sterilizace a to: 
 
a) předkondicionační a dokondicionační technologie je od firmy Sterisys, 
 Předkondicionační technologie je tvořena čtyřmi komorami a dokondicionační 
je tvořena dvanácti dokondicionačními komorami.  
Pozn.: Každá komora má kapacitu 18 EUR palet o celkovém objemu cca 2    / EUR 
paletu.  
 
b) sterilizační technologie je od firmy Getinge,  
 Je tvořena dvěma sterilizačními komorami.  
  
Pozn.: Každá komora má kapacitu 18 EUR palet o celkovém objemu cca 2    / EUR 
paletu.  
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c) termická technologie pro likvidaci ETO je od firmy LESNI.  
 Tato technologie je pro likvidaci použitého ETO a vzduchu znečištěného organismy 
tvořena jednou jednotkou, která je schopna termicky likvidovat cca 10 000   odpadního 
plynu za jednu hodinu provozu.  
 Všechny technologie jsou umístěny v novostavbě technických budov, které byly 
k tomuto účelu speciálně postavené s potřebným technickým zázemím. Tato novostavba 
a její provoz splňuje všechny podmínky dle studie EIA. EIA (z anglického Environmental 
Impact Assessment, česky: Vyhodnocení vlivů na životní prostředí). Je to studie, jejíž 
proces vypracování je podložený zákonem v dané zemi. Smyslem a cílem studie EIA 
je odborné posouzení jaké konkrétní vlivy na životní prostředí ve všech jeho aspektech 
bude mít daná stavba, nebo investiční záměr či projekt po případné realizaci. Studie EIA 
jsou legislativně platné v mnoha zemích a to nejen např. v USA, zemích Evropské 
unie, ale i v některých rozvojových zemích. V zemích Evropské unie nabývá tento proces 
postupně stále více na významnosti v souvislosti se zvyšujícími se nároky a požadavky 
na ochranu životního prostředí. V legislativě ČR po roce 1989 byl poprvé zaveden nový 
zákon zabývající se vlivem na životní prostředí v roce 1992. Později řešil tuto 
problematiku zákon č. 100/2001 Sb. Ten byl novelizován zákonem č. 39/2015 Sb. a platí 
doposud. Studie EIA zpracovaná vždy dle platné legislativy musí být přiložena k žádosti 
o realizaci stavby či investičního záměru u všech projektů, které by mohly mít výrazný 
negativní dopad na všechny faktory životní prostředí, veřejné zdraví, obyvatelstvo, atd. 
Celý proces je v zákoně podrobně popsán. Jedním ze základních principů v procesu 
EIA je zásada maximální otevřenosti směrem k veřejnosti a její dostupnosti všech 
zásadních informací kdy připomínky, námitky či doporučení k danému investičnímu 
záměru či projektu může mít prakticky kdokoliv a to již v přípravné fázi projektu. Veškeré 
informace o studii EIA jsou veřejně dostupné a to zejména v informačním systému 
EIA, který je přístupný i na internetu. Tato zásada maximální otevřenosti je vedena snahou 
o maximální objektivitu při odborném posuzování a hodnocení s cílem zabránění všem 
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2.5   Ekonomické parametry realizované investice 
 
 Pro zjištění ekonomických parametrů hodnocené investice je nutné znát investiční 
náklady, provozní i mimořádné náklady a provozní i mimořádné výnosy z investice. 
Tyto hodnoty jsou porovnávány s hodnotami, které společnost plánovala dosáhnout. 
Rozdíl těchto hodnot ukazuje, jak přesně byla investice plánována a s jakými náklady 
skutečně realizována a s jakými provozována. 
 
 
2.5.1   Zdroje zjištění vstupních hodnot 
 
 Pro analýzu musíme zajistit relevantní data, která jsou základem dalších analýz. 
Data pro praktickou část této diplomové práce jsou použita z těchto zdrojů:  
 
a) externí informační zdroje,   
 Jsou to zejména tzv. veřejně dostupné zdroje o investici ETO sterilizace firmy  
Lohmann & Rauscher, ve Slavkově u Brna (např.: internet, studie EIA, atd.) 
 
b) interní informační zdroje.  
 Poskytující informace o sterilizaci firmy Lohmann & Rauscher ve Slavkově u Brna 
a to např. účetnictví, technické zprávy, informace od výrobců výrobní 
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Plán  Skutečnost  
Procentuální zastoupení 
strojní investice stavební investice 
2.5.2   Pořizovací investiční náklady 
 
 Zde jsou zařazeny veškeré náklady na pořízení investice. Celá investice obsahuje 
náklady na stavební realizaci a strojní (technologické) vybavení včetně veškerého 
příslušenství pro provoz. Stavební realizace byla provedena na volné ploše - stavebním 
pozemku v areálu a ve vlastnictví firmy Lohmann & Rauscher. Došlo zde k vybudování 
nových hal a stavebních průmyslových objektů o přibližné velikosti cca 2 407   včetně 
venkovního skladiště ETO o velikosti cca 31   a potřebných vnitrofiremních komunikací. 
Dále je zde zahrnuta stavební plocha dusíkové stanice, která je pro danou sterilizační 
technologii nezbytná. Obě položky mají shodnou dobu odepisování 30 let. Po skončení 
doby odepisování jednotlivých položek není zohledněno jejich fyzické obnovení. 
Většina položek strojní investice má dobu odepisování 10 let, ale dle informací od výrobců 
je možné jejich použití v praxi významně delší a to 15 až 20 let. Společnost 
Lohmann & Rauscher v tuto dobu (DP psaná v dubnu, 2016) neplánuje investice do jejich 
obnovení, protože daná investice je v provozu velice krátkou dobu a tedy vyčkává, jestli 
nedojde v následujících letech ke zlevnění nebo vyvinutí nových efektivnějších technologií. 
Rozhodnutí o zvolení obnovovacích částech investice bude následovat až v následujících 
letech. Dle informací společnosti bude toto rozhodování následovat nejdříve za cca 6 – 8 
let.  
 Obrázek 7: Porovnání nákladů znázorňuje v grafu velikost plánovaných 
a skutečných kapitálových nákladů na pořízení investice jako celku. Je zde uvedeno 
i poměrné zastoupení na strojní a stavební část investice. Podrobnější popis je uveden níže. 



















Plán  Skutečnost  
Miliony  Kč Pořizovací náklady 
strojní investice stavební investice 
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 Strojní vybavení obsahuje výčet všech potřebných položek pro bezproblémový 
provoz dané technologie ethylenoxidové sterilizace. Nejdražší položkou jsou zde vlastní 
sterilizační komory, které zajišťují sterilizační proces v tzv. nepřetržitém provozu sedm dní 
v týdnu.  
 Tabulka 2: Položky investice obsahuje veškeré položky stavební a strojní části 
investice. Jsou zde uvedeny plánované náklady na tyto položky a jejich skutečné ceny 
pořízení. Tabulka dále zobrazuje rozdíl celkových skutečných a plánovaných nákladů. 
Tuto hodnotu zobrazuje v Kč a v procentech, jak pro obě části investice, tak i pro celkovou 
hodnotu celé investice.  
 Jsou zde uvedeny i hodnoty odpisů plánovaných a skutečných. Tabulka 
je vytvořena totožně jako hodnoty pořizovacích nákladů.  
 Celkově lze konstatovat, že došlo z hlediska investora k nepřesnosti 
při plánování, ale nedošlo z jeho pohledu k nijak dramatickému překročení jím 
očekávaných investičních nákladů a tím i k tzv. prodražení celé investice oproti plánu 
a to ani v jedné ze dvou kategorií investice (strojní a stavební). Celková cena investice byla 
vyšší o 18 759 014 Kč, tedy o 8,78 % při celkové hodnotě investice  
232 508 760 Kč, s čímž bylo u investora počítáno v rámci jeho generální 10 % investiční 
rezervy. Navýšení bylo způsobené kurzovými vlivy a změnou v cenové politice dodavatelů 
mezi plánováním a kontrahováním dodávek. Dále mohu říci, že došlo k poměrně přesnému 
naplánování struktury položek investice.  
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2.5.3   Provozní hodnoty investice 
 
 Pro vyhodnocení investice je nezbytné znát provozní hodnoty dané investice. 
Ty jsou rozděleny na výdaje a příjmy z dané investice. Výdaje, protože primárně souvisejí 
s náklady, jsou dále členěny na variabilní a fixní.   
 Tabulka 3: Provozní hodnoty investice zobrazuje tabulku s provozními položkami 
a jejich hodnotami. Je uvedena na konci této kapitoly. Hodnoty těchto položek 
jsou rozděleny na plánované a skutečné za období skutečného reálného provozu. Skutečná 
dosažená hodnota je pouze za první rok provozu investice, protože tato investice teprve 
po tuto dobu skutečně a reálně funguje v tzv. plném provozu. Hodnoty, se kterými 
se počítá v následných letech provozu investice jsou simulované dle zkušeností a výsledků 
získaných právě z prvního roku plného provozu. Ve druhém roce provozu dojde ke zvýšení 
variabilních položek nákladů i výnosů vzhledem k vyššímu počtu vysterilizovaných palet 
s výrobky. Díky zvýšení produktivity práce na základě získaných zkušeností s provozem 
není zvýšení položek nákladů a výnosů stejně proporcionální. V prvním roce provozu 
je uvažováno i s nižším množstvím zpracovaných (vysterilizovaných) palet z důvodu 
postupného náběhu nového výrobního (sterilizačního) procesu. Množství zpracovaných 
palet je tedy od druhého roku plného provozu sterilizace oproti prvnímu roku plného 
provozu vyšší a to zejména z důvodu již standardní produktivity technologického procesu 
sterilizace, která byla získána na základě zkušeností a praxe s provozem sterilizace 
z předchozího období. Hodnota položky přímého materiálu a přímé energie je závislá 
na množství vysterilizovaných EUR palet výrobků. Toto množství zpracovaných palet 
je dle informací od společnosti od druhého roku plného provozu investice 
již stejné, protože provozovatel bohužel není schopen zajistit zvýšení produktivity a tedy 
i vyšší množství zpracovaných palet za rok plného provozu investice v následujících letech. 
Hodnota provozních oprav se po skončení odpisů po 10 letech provozu nemění, protože 
je u investora počítáno s pravidelným servisem a údržbou po určitých motohodinách 
provozu (skutečných hodinách, kdy byla technologie v používání), který se provádí 
cca 1 až 2 x ročně právě dle těchto tzv. motohodin provozu technologie. 
To znamená, že pokud uvažujeme náklady na opravy za 2. rok provozu, kdy jsou všechny 
tyto činnosti již ve výpočtech zahrnuty a kde se některé (zejména ty důležité) díly 
technologie pravidelně a plánovaně  vyměňují, právě po určité době provozu 
a to i preventivně tak, aby se předcházelo neplánovaným výpadkům provozu 
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technologie, tak by se náklady na opravy neměly měnit. Preventivní výměna dílů souvisí 
s riziky vyplývající z provozu této technologie, která právě využívá jako sterilizační 
medium ethylenoxid. Tyto preventivní výměny důležitých dílů jsou nutné i z hlediska 
bezpečnosti práce, zejména pro ochranu obsluhy sterilizační technologie a i pro ostatní 
pracovníky v areálu společnosti. Náklady na všechny potřebné pracovníky 
pro provoz této technologie jsou také uvažovány v následných letech neměnné. Je to z toho 
důvodu, že je dle společnosti předpoklad, že u některých položek, které sem patří, dojde 
postupem času k poklesu kapitálových výdajů, ale zároveň dojde k navýšení mezd těmto 
pracovníkům. Uvažují tedy, že tato celková hodnota nákladů bude v následujících letech 
neměnná, případně se i předpokládá, že bude mzdové navýšení kompenzováno zvýšenou 
produktivitou práce či pomocí různých byť i drobných technických i organizačních 
opatření.  
 Výnosy z investice jsou realizovány množstvím vysterilizovaných palet v tomto 
provozu za časové období. Výnosy jsou tedy primárně závislé na: 
- úspoře nákladů na sterilizaci oproti běžné tržní ceně za tuto službu od externího 
dodavatele v Kč / EUR paletu, 
- dodatečnou tržbou v EUR, která je dána oceněním eliminace výpadku nedodávek zboží 
k zákazníkům (a tedy výpadku tržeb) přepočtenou na 1 paletu vlastní produkce. 
Tabulka obsahuje i směnný kurz Kč / EUR, protože sterilizace u externích dodavatelů 
probíhá výhradně v zahraničí a směnný kurz musí být zohledněn.  
 Hlavní položkou je zde Hrubý zisk z provozu, který zobrazuje celkovou hodnotu 
zisku / ztráty z provozu investice. Tato položka se ve srovnání plánovaných a skutečných 
hodnot značně liší. To je vidět na Obrázku 8: Porovnání hrubých výnosů z provozu 
investice. To je dáno zejména tím že, společnost není schopna dodržet potřebný počet 
vysterilizovaných palet za dané období, které si naplánovala.  
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Porovnání hrubých výnosů z provozu investice 
Plánované Skutečné 
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 Na základě rozhovorů s pracovníky provozu sterilizace a s vedoucími pracovníky 
společnosti Lohmann & Rauscher, s.r.o. jsem zjistil, že skutečné sterilizační cykly jsou 
bohužel časově značně delší, než bylo původně plánováno. Z tohoto důvodu je významně 
nižší počet vysterilizovaných palet za dané období a dochází tím tedy i k nižším výnosům 
z investice, než bylo původně plánováno. Skutečné očekávané množství vysterilizovaných 
palet celkem od druhého roku plného provozu investice je zde simulováno právě 
na základě těchto interních informací ze společnosti Lohmann & Rauscher. Je to skutečná 
hodnota vysterilizovaných palet celkem, které by mělo být předpokládaně dosaženo 
v budoucnu. Její další výrazné navýšení není za stávajícího technického a technologického 
vybavení příliš pravděpodobné, protože vysterilizované zboží může opustit sterilizační 
cyklus pouze při splnění velice přísných norem týkajících se množství 
tzv. residuálního, tedy zbytkového sterilizačního média (ethylenoxidu) vez výrobku 
po sterilizaci. Investice s tímto předpokladem a tímto množstvím vysterilizovaných palet 
tak nedosáhne pravděpodobně nikdy původně očekávaných výnosových parametrů, 
především pak zisku z provozu investice. Hrubý zisk z provozu investice bude od druhého 
do jedenáctého roku jejího provozu v každém roce nižší o 24 664 410 Kč, než bylo 
původně plánováno. V jedenáctém roce provozu investice dojde ke změně této hodnoty 
vlivem skončení doby odepisování strojního vybavení. Z tohoto důvodu doje k zvýšení 
hrubého zisku z provozu investice až na částku 22 982 262 Kč, ale i tak nebude výrazně 
dosaženo plánovaných hodnot.  
 Určitým nestandardním specifikem tohoto typu investice je skutečnost, že úspora 
proti tržní ceně není primárním zdrojem požadovaných a očekávaných efektů (příjmů 
z investice). Tato úspora činí cca 10 % z tržní ceny (cca 15  EUR). Hlavním důvodem této 
investice je zajištění nezávislosti na externích subdodavatelích těchto služeb, stability 
a jisté flexibility dodávek zákazníkům, přičemž eliminace rizika výpadku dodávek 
je oceněna na hodnotu 95 EUR na 1 paletu sterilizovaných výrobků. Tabulka 3 ukazuje 
hodnoty provozních nákladů a jejich vývoj v letech. Je zde uveden pouze výřez. 
Celá tabulka je uvedena v příloze s výhledem do 18 let provozu. 
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2.5.4  Investiční model původní investice (plánované hodnoty) 
 
 Po vložení plánovaných hodnot do adaptovaného investičního modelu jsem došel 
k podobným závěrům jako autoři původního projektu. Doba, kdy začne být investice 
zisková je cca 62,42 měsíců (počítáno z diskontovaného cash-flow, dále označováno 
jako DCF), resp. 4,03 roku (počítán z cash-flow, dále označováno jako CF) od uvedení 
investice do provozu dle metody doby návratnosti. Vývoj čisté současné hodnoty 
plánované celé investice je uveden v Obrázku 9: Vývoj ČSH – plán, je zde zobrazena 
i doba návratnosti a velikost pořizovacích nákladů celé investice. Tento výsledek by byl 
platný za předpokladu splnění přiměřené velikosti všech plánovaných nákladů 
na pořízení, plánovaných provozních nákladů a zejména dodržení plánovaného počtu 
vysterilizovaných palet výrobků. Tabulka s vloženými plánovanými hodnotami 
do investičního modelu je zobrazena v Tabulce 4: Plánované hodnoty investice. 
Jedná se opět pouze o nejdůležitější část této tabulky. Celá je opět uvedena v příloze.  
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2.5.5   Investiční model původní investice (skutečné hodnoty) 
 
 Od společnosti Lohmann & Rauscher, s.r.o. jsem získal data týkající 
se pořizovacích cen investice a nákladů na provozu po jejím ročním plném provozu. 
Dále mi byly poskytnuty informace o budoucím vývoji investice, zejména ohledně zvýšení 
produkce. Tato data jsem vložil do modifikovaného investičního modelu a provedl 
vyhodnocení. Z výsledků je zřejmé, že daná investice bude zisková až za 150,04 měsíců 
(počítáno z DCF), resp. 7,77 roku (počítáno z CF) dle metody doby návratnosti. 
Vývoj čisté současné hodnoty skutečné celé investice je uveden v Obrázku 10: Vývoj 
ČSH – skutečnost. Je zde zobrazena i doba návratnosti a velikost skutečných pořizovacích 
nákladů celé investice. Problém této investice není ve špatně odhadnutých pořizovacích 
a provozních nákladech, ale v nadhodnocení plánovaného počtu vysterilizovaných EUR 
palet za rok, resp. dobu jejího provozu. Více o tomto problému v bodě 2.5.3 Provozní 
hodnoty investice. Počet vysterilizovaných EUR palet byl plánován ve druhém roce 
provozu investice na hodnotu 28 000 kusů / rok. Skutečný počet těchto EUR palet bude 
dle pracovníků provozu a vedoucích pracovníků firmy, ale pouze na hodnotě 21 500 
kusů / rok. Tím je ve skutečnosti dosaženo pouze 76,79 % původního počtu plánovaných 
vysterilizovaných EUR palet, které přinášejí výnosy z této investice. Tabulka s vloženými 
skutečnými hodnotami do investičního modelu je zobrazena v Tabulce 5: Skutečné 
hodnoty. Jedná se pouze o nejdůležitější část této tabulky. Celá je uvedena v příloze.  
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2.5.6   Porovnání výsledků investičního modelu 
 
 Z modifikovaných investičních modelů pro plánované a skutečně dosažené hodnoty 
pro investici jsem zvolil několik klíčových parametrů pro její hodnocení. Investiční 
náklady byly vyšší o 18 946 604 Kč, to je o 8,78 % více. S ohledem na velikost 
vynaložených investičních prostředků lze říci, že projekt byl v této části plánován nepříliš 
přesně. Další základní parametrické hodnoty jsou v následující Tabulce 6: Porovnání 
vybraných klíčových parametrů. Porovnání vývoje čisté současné hodnoty je uvedeno 
na Obrázku 11: Porovnání vývoje ČSH plánované a skutečné, jsou zde znázorněny i doby 
návratnosti pro oba případy.  
Tabulka 6: Porovnání vybraných parametrů 
 
 
Obrázek 11: Porovnání vývoje ČSH plánované a skutečné 
 Za primárně rozhodující parametr pro orientační vzájemné porovnání 
lze asi považovat rok, kdy ČSH > 0. Ostatní vybrané parametry tuto skutečnost jenom 
potvrzují.  
Plán Skutečnost
Investiční náklady v Kč 215 887 244 234 833 848
ČSH v roce, kdy ČSH > 0  v CZK 33 129 336 9 332 056
Rok provozu, kdy ČSH > 0 6. 13.
IRR v % 12,10 8,18
PPm z DCF (měsíce) 62,42 150,04
PPr z CF (roky) 4,03 7,77
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 Je vidět, že skutečnost je výrazně horší, než byl původní předpoklad investora. 
Reálné špatné výsledky investičního záměru jsou značně ovlivněny zejména 
nedostatečnými příjmy z provozu z investice. Je to dáno zejména tím, že sterilizační cyklus 
je mnohem delší než podnikatelský subjekt plánoval. Analýzou bylo 
zjištěno, že sterilizační cyklus je delší oproti plánu zejména a zásadně v poslední etapě 
technologického procesu a to je v procesu dokondicionace (odplynění). Díky této 
skutečnosti není splněna podmínka výkonu v počtu vysterilizovaných palet 
za rok, resp. plánovanou dobu provozu. Tato skutečnost má výrazně negativní vliv 
na příjmy (výnosy) plynoucí z investice. Je zjevné, že především navýšení počtu 
vysterilizovaných palet za časovou jednotku by přineslo výrazné celkové zlepšení 
ekonomických kritérií.  
 Bylo zjištěno, že v reálném provozu, se zaměstnancům ve výrobě nedaří zejména 
splnit časovou normu pro dostatečné odstranění ethylenoxidového sterilizačního média 
z výrobků. Ethylenoxid totiž zůstává ve vysterilizovaných výrobcích mnohem 
déle, než bylo plánováno a doba, po kterou musí být vysterilizované palety 
v dokondicionační komoře (aby byly splněny povolené limity obsahu ETO ve výrobcích) 
je tak výrazně delší, než byl předpoklad a záměr.  
 
2.6   Optimalizační opatření 
 Pro zlepšení klíčových parametrů investice navrhuji několik optimalizačních 
opatření. Tato opatření by měla vést k zlepšení klíčových parametrů investice a dosažení 
alespoň přiměřené doby návratnosti a tím i ke zlepšení ekonomické situace investice. 
Optimalizační opatření mohou být: 
A) Technická:  
 A1) Zkrácení doby dokondicionačního (odplyňovacího) cyklu = nutnost vyvinout 
nové efektivní odplyňovací cykly, které budou trvat výrazně kratší dobu, než je doba nyní 
používaných cyklů,   
 Toto opatření je ale bohužel velmi nejisté, protože toto musí být předmětem dalšího 
výzkumu a vývoje a není zde záruka úspěchu, zda se toto podaří a už vůbec ne v relativně 
krátké době.  
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A2) Změna technologie odplynění,   
 Zvýšit účinnost odplyňovacího procesu, např. použít nikoliv přetlakové 
atmosférické komory, ale podtlakové, které by dle informací od výrobce mohly zvýšit 
účinnost odplyňovacího procesu. Díky tomu by došlo ke zkrácení doby odplynění a celého 
sterilizačního cyklu a tedy i ke zvýšení jeho efektivity. Pořizovací cena těchto komor 
je ale vyšší, než u atmosférických přetlakových. Dále jsou u tohoto typu komor o něco 
vyšší provozní náklady a to z důvodu nákladů na energie, protože vytvoření podtlaku 
je energeticky obvykle poměrně významně nákladnější, než vytvoření přetlaku. Přesto 
výrobce těchto komor garantuje ekonomickou výhodnost tohoto technického řešení.  
A3) Zvýšit počet dokondicionačních (odplyňovacích) komor.  
 Toto opatření je spojeno s dodatečnými stavebními a technologickým investicemi. 
Musí být zajištěno, že dodatečný počet těchto komor je možné umístit do již postavené 
nové haly a nebude nutnost další výstavby, která by toto opatření výrazně prodražila.  
Na základě informací od investora a provozovatele je možné do již existující postavené 
haly umístit dodatečně tři další komory s minimálním adaptačním nákladem.  
 
B) Ekonomická:   
snížení nákupních cen ETO a    (dusíku) a to je možné realizovat:  
 
B1) Technicky,  
 Nenakupovat dusík od externího dodavatele, ale investovat do vlastního dusíkového 
generátoru. Zde by byla pořizovací cena generátoru dusíku cca 6 mil. Kč při návratnosti 
celé investice cca 5 – 6 let. Bohužel položka nákladů na dusík je v provozních nákladech 
a vzhledem k vysoké pořizovací ceně celé investice a vysokým ostatním provozním 
nákladům, nepříliš významná. Z tohoto důvodu by toto opatření nemělo příliš výrazný 
efekt a pro návratnost investice by tak nebylo významné.  
 ETO není možné vyrábět z důvodu náročnosti a složitosti výrobních 
technologií, které jsou z tohoto důvodu vyhrazené pouze specializovaným výrobcům 
tohoto média, tzn. zde bude vždy existovat závislost na externích dodavatelích tohoto 
média.  
B2) Ekonomicky.  
 Společnost by mohla vyjednat lepší nákupní ceny od dodavatelů (současných, nebo 
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nových), než jsou současné nákupní ceny a to jak pro ETO, tak i pro dusík. Vyjednávání 
by mohlo být postaveno na základech delší možné obchodní spolupráce s dodavateli a tedy 
delším smluvním vztahu dodavatel – odběratel. Také by mohlo dojít ke snížení nákupní 
ceny těchto surovin díky novějším technologiím na jejich výrobu a celkově vyšší 
konkurenci na trhu. Toto opatření je spíše nepravděpodobné a mírné snížení nákupních cen 
na delším smluvním vztahu dodavatel – odběratel nebude mít bohužel zásadní vliv 
na ekonomické parametry investice. Výhodou tohoto opatření ale je, že nejsou potřeba 
dodatečné náklady pro jeho realizaci společností Lohmann & Rauscher.   
 
C) Organizační opatření:   
 Sjednotit dodavatele ETO a    a využít zde dalšího synergického efektu 
obchodního množství a celkové hodnoty zakázky od jednoho dodavatele.  
 
D) Kombinace technických a ekonomicko - organizačních opatření: 
 Pokud tedy budeme uvažovat tzv. "jistá a ověřená řešení", jako např. výstavba 
dodatečné kapacity odplynění s podtlakovými komorami, kde by byl výrobce těchto komor 
smluvně pod významnou smluvní pokutou zavázán k tomu, že toto řešení je pro zákazníka 
ekonomicky výhodné, tak by toto technické řešení vedlo ke zvýšení kapacity 
odplynění. To by mělo v konečném důsledku za následek větší počet vysterilizovaných 
palet za rok a tím by došlo i ke zvýšení výnosů za dané časové období. Doprovodným 
logickým jevem by byla i vyšší absolutní spotřeba provozních médií a to zejména ETO 
a    a toho by se dalo využít opět k vyjednání nižších nákupních cen těchto médií od jejich 
dodavatelů (dosažení množstevního rabatu). 
 Zde by i jistě zlepšilo vyjednávací pozici firmy při jednáních s dodavatelem 
  , že v případě jeho "neústupnosti "si firma zrealizuje vlastní investici a to vlastní výrobu 
   v dusíkovém generátoru a tím bude na tomto dodavateli tohoto média úplně nezávislá. 
 Zvýšení spotřeby dalších nutných provozních médií např. zemního plynu 
a elektrické energie jsou v celkových provozních a případných investičních nákladech 
nevýznamné. Zároveň je nutno trvale dále pracovat na možnostech zkrácení doby 
dokondicionačního (odplyňovacího) cyklu. 
Ekonomicko-organizační je: sjednocení dodavatelů ETO a    a dohodnout tento kontrakt 
pro obě média na delší časové období a zase využít celkového obchodního 
objemu, tedy množství a celkové hodnoty zakázky a tím i obchodní jistoty 
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jak pro dodavatele, tak i pro odběratele. 
 
2.6.1  Dodatečná investice 
 
 Pro zlepšení klíčových parametrů investice bych primárně doporučil dodatečnou 
podpůrnou investici. Jak jsem zmínil v kapitole 2.6 Optimalizační opatření v bodě 
A3), je technicky možné do již existující postavené haly umístit dodatečně tří dalších 
dokondicionačních komor. Tyto komory by zvýšily celkový počet komor 
pro dokondicionační cyklus sterilizace, který se ukázal jako úzké místo celého 
sterilizačního procesu. Instalace těchto dodatečných komor představuje extenzivní 
investičně - technické opatření. Tyto dodatečné komory by navíc používaly účinnější 
podtlakovou technologii odplynění. Díky tomu dosahují vyšší účinnosti o 17,3 %. 
Jejich cena je však vyšší o 43 %, než pro klasické komory využívající přetlakovou 
technologii. Díky vyšší účinnosti by došlo ke zkrácení dokondicionačního cyklu 
a to by mělo pozitivní vliv na celý cyklus sterilizace. Toto zvýšení účinnosti 
dokondicionace, představuje ve svém důsledku intenzivní technické optimalizující opatření. 
Počet EUR palet, které by tyto komory byly schopny v podmínkách společnosti zpracovat 
je 6 306 kusů / rok a díky tomu by došlo ke zvýšení celkového objemu vysterilizovaných 
palet za jednotku času, tj.: z 21 500 kusů na 27 806 kusů EUR palet za rok.  
 
2.6.1.1 Investiční hodnoty dodatečné investice 
 
 Tyto náklady se skládají ze tří dokondicionačních komor a pouze dílčí stavební 
úpravy v již realizované budově. Žádné další náklady nejsou potřeba, protože nedojde 
k nárůstu požadavků na ostatní vybavení a příslušenství. Velikost dodatečných 
kapitálových nákladů zobrazuje Obrázek 12: Dodatečné náklady.  
 Právě využití již realizované budovy přináší nízké dodatečné náklady na stavební 
investici. Tyto náklady jsou zastoupeny v menším poměrném množství než strojní, protože 
dojde pouze k dílčím úpravám této již realizované budovy. Veškerý výčet všech částí 
pro implementaci dodatečného optimalizačního opatření zobrazuje Tabulka 7: Seznam 
položek dodatečné investice, ve které jsou uvedeny dodatečné náklady na zvolené 
optimalizační opatření. 
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2.6.1.2   Provozní hodnoty dodatečné investice 
 
 Náklady na provoz pouze dodatečné investice jsou vidět v Obrázku:13. Nedojde 
k nárůstu komplexních osobních nákladů variabilních ani fixních, protože dodatečná 
investice nevyžaduje přijímání nových pracovníků, ani dodatečná školení pro stávající 
pracovníky. Dojde pouze k nárůstu počtu paletovacích míst pro cyklus 
odplynění, který je z technologického hlediska časově nejdelší. V prvním roce provozu 
je počítáno s nižším množstvím zpracovaných palet z důvodu instalace a seřízení těchto 
komor. V dalších letech se počítá již s plným využitím těchto dodatečných 
dokondiciovačních komor. Po desátém roce provozu dojde ke snížení provozních hodnot 
vlivem skončení odpisů strojní investice. Jak bylo uvedeno v kapitole 2.5.2 Pořizovací 
investiční náklady, po skončení doby odepisování jednotlivých strojních položek 
i zde nezohledňuji jejich fyzické obnovení. Dle informací od výrobců je možné jejich 
použití až 20 let. Společnost Lohmann & Rauscher by se i v tomto případě začala fyzickým 
obnovením těchto strojních položek zabývat nejdříve až po překročení nejméně poloviny 
jejich odpisové doby. Dále by teprve zhodnotila situaci na trhu s těmito produkty 
a spoléhala, že v následujících letech dojde ke zlevnění nebo vyvinutí nových 
efektivnějších technologií, které by ty stávající nahradily.  
 
Obrázek 13: Náklady na provoz pouze dodatečné investice 
Tabulka 8 obsahuje pouze provozní hodnoty dodatečné investice do 4. roku provozu. 
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 Porovnání hrubých výnosů z provozu investice je zobrazeno v Obrázku 14. 
Jsou zde porovnány plánované a skutečné hodnoty dosažené realizací navrženého 
dodatečného optimalizačního opatření. Navržené dodatečné opatření se projeví právě 
vyšším množstvím vysterilizovaných palet, které jsou hlavním a jediným prvkem výnosů 
z provozu investice. Navržené opatření je zavedeno v předpokládané době čtvrtého roku 
od spuštění realizované investice. Podrobnější vysvětlení vlivu opatření, které navrhuji 
na provozní hodnoty celé investice je uvedeno níže. 
 
  
Obrázek 14: Porovnání hrubých výnosů z provozu investice 
 
 Provozní hodnoty původně plánované tak i skutečné provozní hodnoty, kterých 
by bylo dosaženo po uskutečnění navrženého optimalizujícího opatření jsou uvedeny 
v Tabulce 9. Roky „1,2,3“. Označují období, ve kterém je funkční pouze původní investice. 
Rok „4“ vyjadřuje rok uvedení dodatečné investice do provozu v režimu náběhu a další 
roky „5,6,7,…“ vyjadřují již plný provoz dodatečné investice na úrovni běžných 
provozních parametrů. Díky instalaci dalších tří dokondicionačních komor, by tedy mohl 
vzrůst počet vysterilizovaných palet od prvního roku plného provozu až na cca 27 806 
kusů za rok. Tím by se kapacita celkové investice významně přiblížila původně 
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2.6.2   Investiční model dodatečné investice 
 
 Pro hodnocení dodatečné investice jsem použil investiční model, který zobrazuje 
Obrázek 15: Investiční model dodatečné investice. Ten znázorňuje vývoj čisté současné 
hodnoty navržené dodatečné investice ve výhledu devíti let. Je v něm označena hodnota 
4. roku, kdy bude čistá současná hodnota tohoto dodatečného opatření větší než nula 
Tabulka 10 podrobně zobrazuje, že navržené opatření je samo o sobě ziskové již během 
čtvrtého roku provozu. Za předpokladu, že by fungovalo samostatně. 
To je ale z technologického hlediska nemožné, protože se jedná pouze o zajištění jednoho 
ze tří nutných technologických kroků procesu sterilizace a musí tedy být součástí celého 
procesu sterilizace, tak jak byl původně koncipován a tedy i uvažován pouze v kontextu 
s celým investičním projektem ETO sterilizace. 
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2.6.3   Investiční model včetně dodatečné investice 
 
 Pokud promítneme dodatečnou investici do původního modelu se skutečnými 
a simulovanými hodnotami původní investice a předpokládanými simulovanými 
hodnotami dodatečné investice, dosáhneme zobrazení hodnot původní investice včetně 
úpravy těchto hodnot realizované investice právě pomocí dodatečné investice. 
Zakomponování hodnot dodatečné investice ve smyslu vstupu hodnot dodatečné investice 
do původního modelu je provedeno pouze na úrovni provozních veličin a to teprve 
až v okamžiku, kdy se dodatečná investice sama zaplatila. Není tedy nutné již uvažovat 
investiční hodnoty dodatečné investice. Do původního modelu tak vstoupí pouze 
dodatečné, tedy „optimalizující“ příjmy a výdaje. Po zohlednění dodatečné investice 
v podobě instalace dalších dokondicionačních komor mohu říci, že dojde k očekávanému 
a podstatnému zlepšení ekonomických parametrů investice jako celku. V roce 2024 
by ČSH investice byla již kladná. Vývoj ČSH investice s realizací navrženého 
optimalizačního opatření (které by bylo realizováno od 4. roku provozu původní investice) 
je vidět na Obrázku 16. Tabulka 11 ukazuje část tabulky, ve které je vidět zlepšení 
základních parametrů této původní investice vlivem navržené dodatečné optimalizující 
investice. Kompletní tabulka je opět uvedena v příloze.   
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2.6.4   Porovnání parametrů včetně dodatečné investice 
 V Tabulce 12 je uvedeno porovnání celkových ekonomických parametrů. Je zřejmé 
že, dodatečná investice situaci celého investičního projektu významně zlepší. Dodatečná 
investice zvýší kapitálové náklady o 37 804 748 Kč, ale zároveň dojde k očekávanému 
zkrácení v doby, kdy ČSH > 0 z 13 na 10 let, což by již bylo výrazně blíže původnímu 
projektu. Přiblížení k výše uvedené hodnotě (10 let) je významné i z toho důvodu, že tato 
hodnota je ještě prognózovatelná s přiměřenou mírou pravděpodobnosti. Pravděpodobnost 
projekcí totiž výrazně klesá s délkou horizontu, kterého se týkají. Přestože jsou dodatečně 
instalované komory o cca 43 % dražší a v provozu jsou o cca 17,3 % 
efektivnější, co do počtu vysterilizovaných palet je vhodné je tedy použít a maximálně 
využít již existující stavební připravenost. Další komory již pak není možné do stávajícího 
objektu instalovat. Další parametrické hodnoty jsou uvedeny v  Tabulce 12: Konečné 
porovnání. Porovnání vývoje ČSH investice a investice s realizací navrženého dodatečného 
opatření je vidět na Obrázku 17. Není zde zobrazen vývoj plánované ČSH, protože 
je to už v tuto chvíli zbytečné a výsledný graf by se stal nepřehledným. Je zde znázorněna 
i doba, kdy dojde k navrácení vložených kapitálových výdajů. Navržené dodatečné 
opatření zkrátí návratnost celé investice o cca 3 roky. 
Tabulka 12: Konečné porovnání 
 
 Obrázek 17: Porovnání vývoje ČSH investice a investice s dodatečným opatřením 
Plán Skutečnost Skutečnost+dod.inv.
Investiční náklady v Kč 215 887 244 234 833 848 272 638 596
ČSH v roce, kdy ČSH > 0  v CZK 33 129 336 9 332 056 5 100 339
Rok provozu, kdy ČSH > 0 6. 13. 10.
IRR v % 12,10 8,18 7,90
PPm z DCF (měsíce) 62,42 150,04 117,45
PPr (roky) 4,03 7,77 6,42
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 Cílem mé práce bylo provést investiční audit realizované investice, která je již déle 
než rok v plném provozu a provést srovnání klíčových parametrů plánovaných a skutečně 
dosažených. Dále je cílem této práce navrhnout opatření, která by mohla vést 
k optimalizaci základních charakteristických hodnot investice.  
 Nejprve jsem tedy vyhodnotil investiční náklady plánované a skutečně vynaložené. 
Výsledkem tohoto porovnání je, že skutečné náklady byly zjištěny o 8,78 % 
vyšší, než původně plánované. Došlo tedy u investora k nepříliš přesnému 
plánování, které je ovšem u investice těchto technických parametrů celkem obvyklé 
a odchylky v rozmezí cca 8 - 10 % se považují za stále ještě přijatelné. Dále jsem 
vyhodnotil plánované a skutečné provozní hodnoty dané investice. Výsledkem porovnání 
je zjištění, že hrubý výnos z provozu investice je mnohem nižší, než investor původně 
plánoval. Tyto hrubé výnosy z provozu investice jsou primárně generovány realizovaným 
objemem vysterilizovaných palet hotových výrobků, které je možné danou investicí 
zpracovat. Skutečné množství zpracovaných normovaných palet dosahuje pouze 76,79 % 
původně plánovaného množství. Na základě informací od investora a zároveň 
provozovatele v jedné osobě a jeho zkušeností s reálným plným provozem dané investice 
mohu konstatovat, že na nižší množství zpracovaných palet za definované rozhodné období 
(v našem případě vždy kalendářní rok) má nejvýznamnější vliv odplyňovací 
(dokondicionační) cyklus. Tento cyklus je totiž výrazně delší než investor očekával a nelze 
ho jednoduše urychlit a zkrátit, protože musí být dodrženy příslušné technologické 
a bezpečnostní předpisy. Sestavil jsem ekonomický model a do něho zapracoval zjištěné 
hodnoty, abych mohl provést komplexnější posouzení. Výsledkem 
je zjištění, že simulovaná doba návratnosti celé investice za stávajících parametrů je cca 13 
let. To je o cca 7 roku více, než bylo původně plánováno.  
 Je zjevné, že původní investiční záměr splnil očekávání investora bohužel pouze 
částečně. Společnost Lohmann & Rauscher, s.r.o. získala touto strategickou investicí 
výrazné zvýšení vertikální komplexnosti celého výrobního řetězce a zvýšila významně 
přidanou hodnotu části svých výrobků vyráběných ve vlastní režii. Nezávislost 
na externích dodavatelích sterilizace, jistota stability a flexibilita dodávek včetně rychlejší 
možnosti reakce na požadavky zákazníků představují další významnou konkurenční 
výhodu pro investora a provozovatele investice na trhu medicínských a hygienických 
výrobků. Nicméně ekonomické parametry investice je rozhodně vhodné ještě dále 




 Navrhl jsem soubor optimalizačních opatření, která by přispěla ke zlepšení 
klíčových parametrů investice a tedy ke zkrácení doby návratnosti na více přijatelnou 
hodnotu. Navržená optimalizační opatření jsou tato:  
  
a) technická,  
b) ekonomická,  
c) organizační opatření,  
d) kombinace technických, ekonomických a organizačních opatření.  
 Domnívám se, že právě d) bude nejúčinnější. Jeho základní a primární součástí 
bude technické opatření využívající doinstalace dalších tří dokondicionačních 
komor, pro které je v již postavené hale místo. Právě díky delšímu dokondicionačnímu 
cyklu, který je mnohem delší, než bylo původně plánováno, není investor schopen zajistit 
vysterilizování dostatečného počtu normovaných palet. Výsledkem tohoto opatření bude 
nárůst počtu vysterilizovaných palet o 29,33 % a tedy i hrubých výnosů z provozu 
investice. Toto optimalizační opatření představuje relativně velmi schůdnou a účinnou 
možnost, jak s přiměřenými dodatečnými náklady významně zlepšit základní ekonomické 
parametry a v konečném důsledku zkrátit dobu návratnosti celé investice 
z cca 13 na cca 10 let. Nadále je nutno se jako další součástí optimalizačních opatření 
trvale zabývat i všemi dalšími variantami možného zvýšení účinnosti celého sterilizačního 











Diplomová práce: Audit investice ve společnosti Lohmann & Rauscher, s.r.o. 
75 
 
Seznam použité literatury 
 
DAMODARAN, A., 2016. Damodaran ONLINE. [Online], [vid. 22. března 2016]. 
Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  
FIALOVÁ, H. & FIALA, J., EKONOMICKÝ VÝKLADOVÝ SLOVNÍK, 9. vydání, 
A plus, Praha 2011, ISBN 978-80-903804-5-5 
FOTR, J., 1995. Podnikatelský plán a investiční rozhodování. Praha: Grada. 
ISBN 9788085623208  
FOTR, J. & SOUČEK, I., 2005. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 1. editor 
Praha: Grada. ISBN 8024709392  
FREIBERG, F. &. ZRALÝ, M., 2008. Ekonomika podniku. 2. přepracované vydání, editor 
Praha: ČVUT. ISBN 9788001041444 
FREIBERG, F., 2009. Finanční management. 1 editor Praha: ČVUT v Praze. 
ISBN 9788001042182 
FREIBERG, F., 2007. Financování podniku. Praha: ČVUT.ISBN 9788001036365  
HIGGINS, R. C., 1997. Analýza pro finanční management. 1. editor Praha: Grada. 
ISBN 9788071694045 
HOUSECROFT, C. E. & SHARPE, A. G., 2014. Anorganická chemie. 1. editor Praha: 
VŠCHT Praha. ISBN 9788070808726 
CHALUPOVÁ, L., Nové způsoby sterilizace zdravotnického materiálu s přihlednůtím na 
plazmovou sterilizaci. Brno, 2007. Bakalářská práce. Masarykova univerzita. Vedoucí 
práce prof. RNDr. Janu Jančovi, DrSc. 
KOONTZ, H. & WEIHRICH, H., 1993. Management. Praha: Victoria Publishing.  
ISBN 80-85605-45-7 
KULVEITOVÁ, H., 2007. Chemie II (Chemie prvků). VŠB - Technická univerzita Ostrava. 
ISBN 978-80-248-1322-6 
MACÍK, K. & BERAN, T., 2011. Vnitropodnikové informační systémy. Praha: ČVUT. 
MÁČE M., 2006. Finanční analýza investičních projektů. 1. editor Praha: Grada 
Publishing. ISBN 8024715570 
ČÍŽKOVÁ, R. &. MARINIČ. P., 2010. Finanční řízení podniku - Moderní metody 
a trendy. 1. vydání editor Praha: Grada.ISBN 9788024731582 
HORVÁTH & PARTNERS. a., 2002. Balance scorecard v praxi. Praha: profess 
Consulting s.r.o. ISBN 80-7259-018-9 
PETŘÍK, T., 2009. Ekonomické a finanční řízení firmy: manažérské účetnictví v praxi. 2., 
výrazně rozšířené a aktualizované vydání editor Praha: Grada. ISBN 8024730243 
Diplomová práce: Audit investice ve společnosti Lohmann & Rauscher, s.r.o. 
76 
 
PORTER, M. E., 1993. Konkurenční výhoda. Praha: Victoria Publishing.  
ISBN 80-85605-12-0 
RŮŽIČKOVÁ, P., 2015. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 5. editor 
Praha: Grada Publishing. ISBN 9788024755342 
SCHOLLEOVÁ, H., 2009. Investiční controlling. 1. editor Praha: Grada Publishing, a.s.  
ISBN 978-80-247-2952-7 
INTERNATIONAL ORGANIZATION FOR STANDARDIZATION, 2006. ISO. [Online], 
[vid. 5. dubna 2016]    
Dostupné z 
http://www.iso.org/iso/iso_catalogue/catalogue_tc/catalogue_detail.htm?csnumber=33957 
INTERNATIONAL ORGANIZATION FOR STANDARDIZATION, 2014. ISO. [Online], 




SYNEK, M., 2006. Podniková ekonomika. 4. přepracované vydání editor Praha: C. H. 
Beck. ISBN 8071798924 
SYNEK, M. &. KOLEKTIV., 2007. Manažerská ekonomika. 4. aktualizované a rozšířené 
vydání editor Praha: Garada. ISBN 9788024719924 
Vláda ČR, 2001. Ministerstvo životního prostředí. [Online], [vid. 5. dubna 2016]    
Dostupné z: http://www.mzp.cz/cz/posuzovani_vlivu_zameru_zivotni_prostredi_eia 
VOCHÁZKA, M. & MULAČ, P. a. k., 2012. Podniková ekonomika. 1. editor Praha: Grada. 
ISBN 8024743728 
Zákon č. 100/2001 Sb., o posuzování vlivů na životní prostředí, ve znění pozdějších 
předpisů. In: Zákony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2016 [cit. 29. 04. 2016]. 
Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2001-100 
ZRALÝ, M., 2011. Controlingové řízení podniku a projektu. Praha: ČVUT. 







Diplomová práce: Audit investice ve společnosti Lohmann & Rauscher, s.r.o. 
77 
 
Seznam symbolů a zkratek 
 
°C  stupeň celsia 
a  velikost každoroční splátky jistiny včetně úroků, nazýváno anuita 
CFt   očekávaná hodnota peněžního toku cash-flow v období t  
č.   číslo 
ČSH  čistá současná hodnota 
ČSH  čistá současná hodnota investičního záměru 
dCFt  diskontovaná hodnota peněžního toku (CF) v období t, tj. CF přepočtené na 
období, kdy byla investice pořízena  
DF   diskontní faktor  
dokondic. dokondicionační (komora, proces, etapa) 
EQM  ekvity multiplier (finanční páka) 
ETO   ethylenoxid 
i  % sazba nákladů přísl. kapitálové složky 
I  úroková sazba v % 
INV  počáteční výdaje na investiční záměr  
IRR  vnitřní výnosové procento 
J  velikost zapůjčené částky 
k  úroková míra dlužné částky 
n  počet let, za který dojde ke splacení půjčené částky 
mld.  miliardy 
    dusík 
PP   doba návratnosti 
příp.  případně 
r  diskontní sazba  
resp.  respektive 
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ROA  Return on accets (obrátka aktiv) 
SHCF  současná hodnota cash-flow z investičního záměru 
str.  strana 
T  daň z příjmu korporací  
t  období 1 až n (doba životnosti investičního záměru) 
tj.  to jest 
umoř.  umořovatel dluhu 
vzduchot. vzduchotechnika 
W % váha příslušné, kapitálové složky v celkovém objemu investičního 
nákladu 
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Pokračování Tabulky 3: Provozní hodnoty investice 
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Příloha pro kapitolu 2.5.4 Investiční model původní investice (plánované 
hodnoty), Tabulka 4: Plánované hodnoty investice  
- vývoj až do roku 2046 
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Pokračování Tabulky 4: Plánované hodnoty investice 
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Příloha pro kapitolu 2.5.5 Investiční model původní investice (skutečné hodnoty), 
Tabulka 5: Skutečné hodnoty  
- vývoj až do roku 2046 
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Pokračování Tabulky 5: Skutečné hodnoty 
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Pokračování Tabulky 5: Skutečné hodnoty 
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Příloha pro kapitolu 2.6.1.2 Provozní hodnoty dodatečné investice, Tabulka 8: 
Provozní hodnoty dodatečné investice 
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Příloha pro kapitolu 2.6.2 Provozní hodnoty dodatečné investice, Tabulka 9: 
Provozní hodnoty včetně navrženého optimalizačního opatření 
- dodatečná investice implementována do původní investice  
- vývoj do 18. roku provozu 
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Pokračování Tabulky 9: Provozní hodnoty včetně navrženého optimalizačního 
opatření 
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Příloha pro kapitolu 2.6.3 Investiční model včetně dodatečné investice, Tabulka 
11: Vývoj provozních hodnot investice včetně dodatečného opatření  
- vývoj až do roku 2046 
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Pokračování Tabulky 11: Vývoj provozních hodnot investice včetně dodatečného 
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Pokračování Tabulky 11: Vývoj provozních hodnot investice včetně dodatečného 
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Dávám svolení k půjčování této diplomové práce. Uživatel potvrzuje svým 
podpisem, že bude tuto práci řádně citovat v seznamu použité literatury. 
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